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من أفضل ما قيل عن الكتاب 


لا یمکن لکتاپ آن يكون مناسبًا لتوقيت إصداره أكثر من هذا الكتاب .. 
فكروجمان يذكرنا بإصرار بان التكلفتين الاقتصادية والاجتماعية للتحول 
الا ا تكو ك ف ا 


مجلة نيويورك ريفيو وف بوكس 


ف ع م الكت عة ت لى كان مقر الوا و أن دفن مه 
لكل مَّن يريد أن يستمع؛ وذلك لأن هذا الكتاب يقدّم سردًا شام لكيفية انتهاء 
الأمر بنا إلى فعل عكس ما يمليه علينا المنطقٌ والتاريځ للخروج من هذه الأزمة. 

کا آیتکنهید 
إن إصرار كروجمان على مساعدة الأفر الأمريكية المكافحة علا شاف لتركيز 
واشنطن - الذي لا یحید - على خفخ الميزانية. 


مجلة فورين بوليسي 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


لقد گسر بول كروجمان» ذلك الاقتصاديٌ الذي يُثبت داثمًا أنه على حق» الحلقةً 
المعتادة بتقديم هذا الحلٌ العملي للزمن المضطرب الذي نعيش فيه. 


صعد بول كروجمان إلى الساحة ليلعب الدورَ الذي لعبه جون مينارد كينز 
في ثلاثينيات القرن العشرين؛ إذ يدعو الحكومة بلّغة واضحة سلسة لزيادة 
الأتقاق كى رخفا هن اة الركون الد انتا فيا 


مجلة ديسنت 


إ6 اة ك و مل الدخكن دعركة إل التوسع ف الطلت الجا 
سایمون جنکینز 


اء کا كران ف الوت الا شب للحن لا كف وصاناران هذه اة 
ويقدّم نقدًا لاذعًا لسياسات التقشف, ويشرح كيفية إعادة الناس إلى العمل. 


مجلة دولارز آند سنس 


قد تختلف مع أطروحته» ولكنكَ ستواصل القراءة. 
مجلة ذا ويك 


خا هذا الكذات ت اللمؤلف الخائق عل جافزة نوئن سف التوقيت: المناسب 
تماما 

آندرو هيل 

صحيفة فاينانشال تايمز 


من أفضل ما قيل عن الكتاب 


لا یخشی کروجمان مواجهة أحِ کائتًا من کان. 
صحيفة سان فرانسيسكو ويكلي 


ذكاء كروجمان وتَزعته التوافقية يضمنان اجتذابَ هذا الكتاب لشريحة عريضة 
ن ا ا اا ا اک الو و ا ال ل 
8 الشعب اك الف الي ل ٠:‏ 


مجلة بابليشرز ويكلي 


مل فا الكخات إسهاما مها ف وتات الاقتضاد الحالة ومدغاة لمل ي 
العودة إلى تنفيذ الحلول الفعًالة. 
مجلة کرگس ریفیوز 


س 


إلى العاطلين عن العملء الذين يستحقون وضعًا أفضل 


شکر وتقدیر 


يعكس هذا الكتابٌ الإسهامات القيّمة التي قَدَّمَها جميعُ الاقتصاديين الذين حارَبُوا من 
أجل توصيل رسالة مفادها أن هذا الكساد يمكن ويجب علاجه سريعًا. وقد اعتمدث قي 
كتابة الملخطوطة الأولى للكتاب على الرؤية النافذة لزوجتى روبن ويلز - كما أفعل داثمًا 
- والمساعدة الكبيرة التي قَدَمَها لي دريك مكفيلي في دار نشر نورتون. 


مقدمة هذه الطعة 


انتهيث من كتابة الطبعة الأولى لهذا الكتاب في فبراير ١٠١۲ء‏ وسطً قدر هائل من الغموض 
حيال ما سيحمله لذا المستقبلٌ القريب؛ مَّن سيفوز في الانتخابات الأمريكية الْزْمَع إجراؤها 
قمر قل وهل شه اة اة يرونا ا هل وك تة الما 
ا 

الآن» تبدّد بعض ذلك الغموض؛ ففي الولايات المتحدةء حفَق الديمقراطيون نصرًا 
کبیا = وإن لم يكن كاملًه - في الانتخابات؛ إذ أعادوا باراك أوباما إلى البيت الأبيض. 
وزادوا أغلبيتهم في مجلس الشيوخ» غير أنهم أخفقوا في إسقاط الأغلبية الجمهورية في 
مجلس النواب. وفي أوروباء هدأت الأسواق المالية إلى حدّ ماء ويُعزى الفضلٌ في ذلك إلى 
حدٌ كبير إلى الدعم الذي قَدَّمَّه البنك المركزي الأوروبيء لكن الاقتصاد الحقيقي استمرً 
ي التدهون في معظم دول القارة الأىزويية عن وجه التحديه ثقاقم الؤضح الذي كان 
ی ر د ی کل م واا 
قبل مستوياتٍِ لم تصل إليها الولاياث التكنة ف :ارج أرفة الكساة الك خلال غا 
1۲ ارتدّتٌ O PO OE‏ 

هل غك أي من هذه الأحداث الرسالة الأساسية لهذا الكتاب؟ الإجابة هي لاء للأسف؛ 
بل على العكس من ذلك» لقد أصبحَت الرسالةٌ - التي مفادها أننا نواجه كارثةٌ خطيرة 
لا داعي لها - أودّق صله بالواقع من أي وقت مضى؛ فالعالّم المتقدّم لا يزال غارقا في 
الكساد؛ حيث يبحث عشرات الملايين من الرجال والنساء عن عمل دون جدوّى» وتّهدَر 
إمكاناث اقتصادية تَقدّر بتريليونات الدولارات. ومع ذلك» فإن الأدلة تشير بوضوح أكثرَ 
من آي وقتٍ مضى إلى أن هذا الكساد غير مر فهو ليس سوى نتيجة لعدم كفاية 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


الطلب» وإذا عكسّت الحكوماث اتجاهاتها التقشفية الكارثيةء وسعَّتٌ نحو تجديد التدابير 
التنشيطية عوضًا عن ذلك» فقس فسيمكننا أن نَنْعَمَ بتعافِ سريع. 

دغونا ننظر إلى الوضع الحالي» ويبخاصة آفاق العمل في الولايات المتحدة الآن وقد 
انتهت من الانتخابات. 


كارثة التقشف الأوروبية 


ِء 


إِذا أر دت أن تفهم أين نحن الآنء فالشكل أدناه نقطةٌ انطلاق لا بأسَ بها؛ ين الشكلّ 

معدلات ا التحدة ومنطقة اليوروء وهي مجموعة من الدول الأوروبية 
الغنية في معظمهاء التي اعتمدّت اليورو عملةٌ من بوا لهاو ویوضح الشكلٌ نقطتين 
رئيسيتين: لقد دَشارَكَ جانبًا المحيط الأطلسي الأزمة منذ عام ۲٠١۷‏ وحتى عام »٠٠٠٠١‏ 
لك أوضاعهما تبايَثُ منذ ذلك الحين. 

في المرحلة الأولی ‏ من أواخر عام ۲۰۰۷ وحتی أوائل عام ۲۰٠۰‏ - غرقث أوروبا 
والولايات المتحدةء على حدٌ سواء» في حالة من الركود العميق» وشهدَدًا ارتفاعًا سريعًا 
في معدلات البطالة. كان هذا الارتفاعٌ أكثرَ حدَةَ في الولايات المتحدة؛ حيث يكون فصل 
الموظفين من العمل أسهلَ منه في معظم دول أوروباء ولكن على أي حال» فإن الضربة 
كانت أشدَ وطأةَ على اقتصابِ شمال الأطلسي كله منذ بداية الكساد الكبير. 

لكن انه من عام ا E AS‏ 
الجانبينء بدأت الولاياث المتحدة في خلّق فْرّضن عمل جديدة. ا ن الهبوطّ الا لأولٌ ف 
معدلات البطالة كان خدعة إحصائيّةٌ في جزء منه (كما هو موضح أدناه)» فإنه بحلول 
۲١٠۲-١‏ بدأث بوادرٌ التحسن الاقتصادي تلوح واضحة. وعلى النقيض من ذلك 
راحَّثْ أوضاٌ الاقتصاد الأوروبي تسیر من سيئ إلى أسواً؛ وبحلول عام ۲۰۱۲ كانت 
القارة قد عادَت رسمدًا إلى الركود. 

ما سببٌ هذا التباين؟ يمكن إيجاد التفسير في الفصل الحادي عشرء الذي يصف 
کیف شهد عام ۲۰٠۰‏ ظهورَ «أنصار التقشف» المفاجى» الذين أصرٌوا على أن تَفرض 
الحكومات تخفيضات ف الإنفاق وتزيد الضرائب حتى مع ارتفاع معدلات البطالة. وفي 
الولايات المتحدة - حيث لم تتغلغل سياسة التقشف كذيرا - حدَتٌ بالرغم من ذلك بعض 


E A O O A E 


۱٦1 
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س منطقة اليورو (۱۷ بلدًا) 
الولايات المتحدة الأمريكية 


ما ف أا ف سب انار الكت عل قاقات الساسات رر ال 
الحادٌ على البلدان الَدِينة المتعثّرة شرطًا للحصول على المعونة. وكي تَخْصل على صورة 
فة من د ايا تر آم ارات أ اة اعهدن ا تفن الفاق وذنادة 
الضرائب بالقدر نفسه الذي فرص على اليونان» فستصل قيمة المبلغ المتحصّل نحو ۲,١‏ 
EA ald SS‏ ذاته» فرصَث أيصًا البلدانُ التي لا تواجِة أي متاعب 
ف ااراق ك ا ورا کل کا ا کا ی E‏ ا 
النتيجة الإجمالية لأوروبا في صورة انكماش مالي حادٌ. 

ووفكًا مذهب التقشف» كان ينبغي تعويض أي آثار سلبية تَنتج عن هذا الانكماش 
من خلال التحسّن في ثقة المستهلكين والشركات» وهو ما وصفتّه من قبل بأن «جنيةً 
الثقة» كان من المفترض أن تهب للنجدة. إلا أنه على أرض الواقع لم دَظهر جنيّة الثقةء 
وكانت النتيجة أنه في حين أن الولايات المتحدة تعاقث تعافيًا متواضعًا على الأقل من آثار 


۱۷ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


الأزمة الماليةء فإن أوروبا ازداد غرقها في بثر الكساد منذ »۲٠٠١‏ مح تزايّد وتيرة الأنهيار 
على مدار عام ۲۰۱۲. 

ينبغي ن نولي المملكة المتحدة اهتمامًا خاصًا هناء وهي التي لم تعتمد اليورو؛ ومن 
كم تتمتّع باستقلالية كبيرة في سیاساتها. کان يمكن لبريطانيا أن ن تستغلٌ هذه الاستقلالية 
- التي تنعكس في صورة تكاليف اقتراض منخفضة جدًا. ضمن E Cy‏ 
الوقوع في الكارثة الأوروبية» ولكن للأسف» فإن حكومة كاميرون - التي جاءَت إلى 
السلطة عام E Sa CNR A‏ 
الدول المتقدّمة. وفي حين أنه ثمة بعض الخلاف حول الأهمية الف الى قان 
عوامل أخرى ف دفع الاقتصاد البريطانى إلى الكسادء فثمة حقيقة واحدة مؤكدة؛ ألا وهى: 
أن أداء الاقتصاد البريطانى كان متردیًا بشکل ملحوظ؛ إذ انخقض الناتج المحلي الإجمالي 
منذ بداية الأزمة عن أمثالهء ليس فقط في الولايات المتحدةء ولكن في منطقة اليورو كذلك 
وحتی في اليابان. 

الأخبار السارَّة هنا - إِنْ جاز التعبير - هي أن بعض أفراد النخبة المعنيّة بوضع 
ELS EN ES N GEE E EE E‏ 
۲ من تقرير آفاق الاقتصاد العا لمي لصندوق النقد الدولي على اعترافِ مدهش بالذنب 
فيما يتعلّق بآثار التقشف؛ فقد اعترف صندوق النقد الدولي نه بعد عام ۰ کان 
أداء عدي من الأنظمة الاقتصادية الأوروبية أسواً بکثیر مما کان متوقعًاء مُضيفا أن هذه 
الأخطاء في التوقعات کانت مرتبطة ارتباطًا ممنهجًا ببرامج ا حیث کات الدول 
التي فّرصت آكبرَ خفض في الإنفاق أو زيادة في الضرائب هي الأكثرَ تدتَيّا عن المستويات 
ال وماذا كانت النتيجة التي خلصضن ليها صوق الذقد الول من ذلك ؟ أنه ن 
الظروف التي ب فها هة الكساد» تكون «المضاعفات المالية» - وهي أثرٌ التوسع 
أو الانكماش الحكومي على الاقتصاد ‏ أكبرَ كثيًا مما توق صندوق النقد الدولي ووكالات 
أخرى مثل المفوضية الأوروبية. في الواقع» لقد خلص صندوق النقد الدولي إلى أن هذه 
الضاعفات تتماشی - إلى حدٌ ما - مع ما کان تباغ كينز يزعمونه داثمًا. 

للأسف» في وقت كتابة هذه السطورء ليس ثمة ما قد يشبر إلى استعداد سائر 
اللكعين الزكيسمن عل الماك الأو وة لتقل هذه المفلوخاتة قفي اليوخان والترخقال: 
ما زالت «المجموعة الثلاثية» - صندوق النقد الدوليء والبنك المركزي الأوروبيء وا لمفوضية 


1۸ 
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E a‏ 0 اول ن ارون 
الطارئةء بالرغم من الأدلة الدامغة التي تشير إلى أن ذلك الدواءَ قاتل. وفيما أعلَنَ البنك 
المركزي عن استعداده من حيث المبدأً لشراء سندات الدول المتعدّرةء مثل إسبانيا وإيطالياء 
فقد أوصَحَ أن إسبانيا - التي EA O‏ 
من هذه الإجراءات كشرط لتفعيل i‏ الشراء. 

إِدَنْء ما الذي يتطلَبّه إِنقاذ آورويا؟ لا تزال وصفة الإنقاذ التي اا اف 
العاشر هي الأملّ الباقي؛ ألا وهي: أن تُخفف حدة التقشف ف الفلدان اة وان ندل 
ولي بعض التوشع الاي :في البلدان الدافنة وآن يتب لبك المركزي الأورؤبي سياسات 
توسعية تهدف إلى رفع معدل التضحُم بعص الشيء في أورويا بأفرها؛ إلا أنه لم يتضح 
بعد ما إذا كانت مثل هذه الأفكار ستلقى قبولًا سياستًا أم لاء ومتى سيحدث ذلك؛ كما 
أننا لا نعلم مقدار ما تمتلك أوروبا من وقت. 

لا تنحصر مشكلة الكساد المستمر والمتفاقم في أوروبا في مجرد كونه مأساةً إنسانية 
مروّعة فحسب» بل تتجاوز ذلك بما لها من تداعيات سياسية مرعبة؛ ففي اليونانء يتزايد 
نفو الخركات السياسية الخطرفة يما ي ذلك حركة القن الذهبى»ذات اليو القاشية 
SS a NES LAE SANE E a‏ 
أحد يَغُرف أين تكمن نقطة الانهيار» ولك أصداءَ حقبة ثلاثينيات القرن العشرين تتردد 
بقوةٍ لا يمکن تجاهلها. 


التعافي الجزئي في أمريكا 

منذ عام ١٠٠۲ء‏ حظيّت الولايات المتحدة بميزتين كبيرتين مقارَنة بأوروبا؛ الميزة الأولى 
هى أننا لدَيّنا عملة واحدة تدعمها حكومة واحدة؛ لذلك لم تواجه المناطق التي تعانى 
الكساد أزمات ماليةٌ على النمط الأوروبي. فدورة الانتعاش والةاجع ال اون 
لها قطاعٌ الإسكان في ولاية فلوريدا لم تختلف كثيرًا عمًا شهدته إسبانياء إلا أن فلوريدا 
تستطيع الاعتمادَ على واشنطن لإرسال شيكات الضمان الاجتماعي لسگانهاء وفع فواتیر 
الرعاية الصحيةء وإنقان بنوكها؛ ونتيجة لذلكء لم تشهد الولايات المتحدة أزمةٌ 0 تماثل 
تلك التي وقحَّث في جنوب آورويا. 
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الميزة الثانية هي ان نفود أنصار التقشف لم يتغلغل في هذا الجانب من المحيط 
الأطلسي e‏ توغُله في أوروبا؛ صحيح نهم استطاعوا تحويلٌ دفة النقاش الاقتصادي 
من فرص العمل إلى المخاطر المزعومة للعجز؛ وهي مخاوف - كما أوضحْتٌ في الفصل 
الثامن - کانَّث دائمًا من نسج خيالهم. (كما تنبًاً أتباعٌ كينز ظلّتُ تكاليفُ الاقتراض 
في الولايات المتحدة في مستوياتها على مرٌ التاريخ بالرغم من ارتفاع حجم الديون 
والعجز الكبير.) إلا أن التحرّك الفعلي تخو اق ن الراك اة موا ا 
> وهو ما نتج في ا الأول عن تخفيض الإنفاق على مستوى الولايات» وكذلك على 
ال المحلي. 

بعبارة أخرى» نجِحَت الولايات المتحدة في تجذب الوقوع في أخطاء السياسات الفادحة 
التي تعانيها أوروباء ويشهد اقتصادٌ الولايات المتحدة تقدّمًا حقيقيًا - وإِنْ كان غير كاف 
- منذ أواخر عام .۲١٠١‏ لكن لسوء الحظء فإن هذا التقدّمّ الذي أحررَّثه أصبَّحَ في خطر 
بست كا الحمو ت الشاي الى فقكة اناا ق ا ٠‏ 

وكما يييْن الشكل السابقء ن انخفض معدل البطالة الرسمى في الولايات المتحدة 
انخفاضًا کبيرًا عن ذروته في آواخر عام ۲۰۰۹. يعود جِزءٌ من هذا الانخفاض إلى الخداع 
E SFOS N ENS ESE E E‏ 
ومن َم يمكن لإحباط العاملين وحده أن يخفض معدلات البطالة المسجلة. آما منذ خريف 
عام ۲۰۱۱ فصاعدًاء فقد حدَتَ تحسْنٌ حقيقيٰ ملحوظ في سوق العمل؛ إذ راح معدل 
توظيف الأمريكيين في اوج سن العمل ينمو بوتيرة أسرع بوضوح من معدل نمو السكان. 

ن هه اا غ الان ا ا في الفصل الثاني عشر؛ 
حیث تسعی الشرکات لشراء المعدات والبرمجيات مجِدًدًّاء حتى إِنْ كان ذلك بهدفِ مواگبة 
التقدٌ م التكنولوجي فحسب. a‏ تات سنوات الركود التي شهدَها قطاعٌ الإسكان من 
أي عمال تشييدٍ زائدة تمَث خلال سنوات الفقاعةء وبداً القطاع يتعاف تدريجدًا؛ كما 
انخقضت تذريجيًا ديون الأر نسبة إلى دخلهاء مما حرّن المستهلكين وأتاح لهم البدء في 
العودة إلى زيادة الإنفاق على استحياء. 

إلا آنه من المهم تَجِذْبٌُ المبالغة في تقدير المكاسب؛ فالاقتصاد الأمريكي لا يزال يعاني 
کسادًا عمیقًا. 


f 
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فأننظر في مشكلة البطالة الطويلة الأجل تحديدًاء وهي بالتأكيد أسوا E‏ 
العمالة الأمريكية؛ فقبل الأزمة الماليةء كابَّتُ معدلاث البطالة الطويلةٌ الأجل لد 
جدًا؛ فعلى الرغم من أنه كان ن¿ ثمة 1,۸ ملايين أمريكي عاطل عن العمل في أكتوبر ٠ ٠۷‏ 
٠ 8‏ ألا منهم فقط ظلُوا عاطلين عن العمل لمدة تزيد عن العام. ویفك جرون آرت 
سنوات» تضاعَفَ هذا الرقم ستة أمثال تقريبًا؛ حيث وصَلَ إلى ٤,١‏ ملايين نسمة. وعلى 
الرغم من مؤشرات التعافيء ففي آکتوبر ۲۰۱۲ ظلٌ ٠,١‏ ملايين أمريكي في فئة العاطلين 

عن العمل لمدة تزيد عن العام. 

امغزى من هذا هو أنه على الرغم من التقدم الذي أحرزه اقتصادُ الولايات المتحدة 
فإِن هذا التقدّمٌ أبطأً بكثبر مما ينبغي ن يكون ESEN NEE‏ 
تقاسون مغاناة هالة بلا داع وثمة خطر حقيقي من أن يقرّض الجمودٌ السياسي حتى 
هذا القدر غ الكاق :هن العاف وذلك بسب الهاو الاليةة: 

في الواقع» تحوَلَّث تلك العبارة - التي صاعها بن برنانكي - إلى إشكالية؛ لأنها 
N 1 E‏ 


os‏ التقشف؛؛ E‏ ك ا ا 2 ا 
الحزبٌ اليميني. 


الأول کان في عام ۲۰۰۱ء حين صدم جورج دبليو بوش - الذي كان رئيسًا آنذاك - 
الجميعٌ بتمرير خفض كبير على الضرائب من خلال الكونجرس» مستَغلًد المناورةً البرلانية 
المعروفة باسم التسوية لتجاؤز العراقيل من جانب مجلس الشيوخ. ووفقا لقواعد مجلس 
الشيوخء ينبغي أن تنتهي صلاحية التشريعات الضريبية التي ثَمَرّر من خلال هذه المناورة 
بنهاية عام ١٠۲۰ء‏ وهو ما لم يبد بوش أي ممانعة له؛ وجزء من السبب وراء هذا هو 
أنه کان يتوقع استمرارَ ة الجمهوريين عند انتهاء المهلةء إلى جانب أن تاريخ انتهاء 
المهلة يُخفى التكلفة الحقيقية التي تكبدَنّها الميزانية نتيجة لتلك الهبة. 

لکن و اق ان كان آنه بول دعي ا ١‏ كان ن ق ف الت اتك 
ا وعلى الرغم من ذلك» فبدلًا من ترك الضرائب ترتفع بينما يعاني 
الاقتصادُ الكسادء عقد الرئيس أوباما صفقة لتمديد تخفيضات بوش الضريبية سنتين 
RY‏ أمًا الان وقد تجاوَرَ مرحلة الانتخابات» فقد أبّى رغبته في السماح بإنهاء 
بعض التخفيضات الضريبيةء وتحديدًا تلك التي يستفيد منها أغنى الأمريكيين. إلا أن 


۲١ 
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الجمهوريين لا يزالون محتفظين بسيطرتهم على مجلس النواب» وهم يهدّدون حاليًا بعدم 
تمرير أي تشريع ضيبي ما لم يُحاقظٌ على انخفاض معدلات الضرائب على الأغنياء. وإذا 
لم يُحَلّ هذا المأزق» فسترتفع الضراقبٌ على الطبقتين المتوسطة والغنية معّا؛ ما سيوجُّه 
ضربة كبيرة في وقت لا يزال الاقتصاد يعاني فيه الكساد. 

بالإضافة إلى ذلك» في عام ۲١٠١‏ هدد الجمهوريون بعدم إقرار الرفع اللازم لسقف 
مديونية الولايات المتحدة؛ ما من شأنه أن يمنع الحكومة من اقتراض النقود التي تحتاجها 
لدفع فواتبرهاء ولكتب هته فة - التي كان من الممكن أن ¿ تکون کارثیةٌ - طالَُوا 
بامتیازات في السياسات. اختارَ الرئيس ألا يتحدًاهم لرؤية مدی صدُق تهديدهم» ولجاً في 
امال ال الفا رعق فة من شاا أن فقن انار ن ديا عام 5 جاك 
يتم التوصْلُ إلى اتفاق آخّر وهو ما لم یحدث حتی وقت كتابة هذه الكلمات. 

وعلاوة على کل ما سلف» قمن المقرّر قف العمل بعدة إجراءات مهمة تستهدف 
تنشيط الاقتصاد - تتمتّل بالأساس في خفض موقت لضرريبة الرواتب وتمديد إعانات 
البطالة - بنهاية عام .٠١٠۲‏ 

ويعني كل هذا أنه في حالة استمرار الجمود السياسي» ستنخرط حكومة الولايات 
المتحدة بصورة شبه تلقائية في نوبة مفاجئة من التقشف على النمط الأوروبيء فترقع 
الشوانت وتفن »اا ف اقتدان يف٠‏ ااا وها ظا لن اا 
الصحيح. 

إلا أن هذا قد يحدث على أي حال؛ فالرئیس آوباما یری آنه یواجه محاولات الابتزاز؛ 
O E‏ وقد استسلَمٌ بالفعل 
لمثل هذا الابتزاز في نهاية عام ٠ ٠١‏ ومرة آخرى في عام ١‏ فیما يتعلّق بسقف 
المديونية؛ وإذا كان أوباما ينتوي أن يتَخْدَ موقفًا حازمًا يومًا ماء فسيكون من الصعب آن 
يجدَ توقيتًا أفضل من اللحظة التالية على فوزه في انتخابات الفترة الثانيةء وأنا شخصدًا 
سأخلع قبعة خبير الاقتصاد الكلي مؤقتًاء وأشجّعه على تحدّي الحزب الجمهوري. قد لا 
يكون أثرُ ذلك طيْبًّا من ناحية الاقتصاد الكلي على المدى القصيرء ولكن ثمة قضايا أكير 
على الَحَكٌ. 

في الوقت نفسه» قد يكون الجمهوريون تعرَّضوا لهزيمة كببرةء إلا أنهم لا يزالون 
مسيطرين على مجلس النواب. وعلى الرغم من أن ¿ أصحاب المصالح التجارية راغبون بشدة 
في التوصّل إلى اتفاق يتجدَبُ قنبلة التقشف فإن اليمين المتشدّد - الذي يشعر بالغضب 
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والمرارة بسبب فشله في إسقاط الرئيس»ء ويسعى إلى الانتقام - لا يزال مُحْكمًا قبضته 
على الحزب. 

يشير ذلك كله إلى أنه من الممكن جا آلا نتوصّل إلى أي اتفاق قبل نهاية عام ۲٠٠١‏ 
ول ن کون ف کار فة اخم س ا ل وا هى 
أنها تعطي إيحاءٌ كاذبًا بأنه حتى الفشل لفترة وجيزة في الوصول إلى صفقةء من شأنه أن 
یکون أمرَا کارشًا. ولكن الحقيقة هي آنه يمكننا الصمود عدة آشهر في عام ٠١‏ ۰ دون 
التعرّض لأضرار اقتصادية بالغة. وھ مەک کو کن 
قد بت خطؤه بحلول وقت قراءتك هذه السطور - أن جزءًا من عام ٠١‏ ۰ سينقضي 
قبل أن نتوصّلَ إلى اتفاقء ولكن ضغوط مجتمع الأعمال ستجبر الحزبَ الجمهوري فعليًا 
على الرضوخ لمطالب الرئيس قبل أن يقع ضر كبيرٌ. 1 

إلا أنه حتى لى حدث ذلك» فإن الحالة الاقتصادية في ظلٌ ذلك الوضع ستظل غير 
مُرضيّة بالمرة؛ إذ ستواصل الولايات المتحدة تعافيها التدريجي» ولكن هذا لا يزال يعني 
فر ات ن فة وا در اتا کون فر ها ال ا و 
أيضًا لنا - أن نفعله؟ 1 


سبل المضيٌ قدمًا 
لا يزال الاقتصاد الأمريكي في حالة كسادء ولا تزال قواعد اقتصاد الكساد تنطبق عليه؛ 
فما نحتاج إليه أكثر من أي شيء هو زيادة الإنفاق لتشغيل العمّال العاطلين عن العمل 
E E E O A OEE‏ لنجاح ذلك الهدف هي 
و کک ا ھک اتی .و 
کن کی فدھ اع 6 غ اهاد ا ات وکوا ان کے ل ا 
توظيف مئات الآلاف من معلّمي المدارس» وإصلاح الطرق الليئة بالحُفُر» وما إلى ذلك. 
وللأسف» فإن المشهد السياسي ليس مواتيًا بالقدر المرجو؛ فالجمهوريون لا يزالون 
#تطوون عل مجافي نوات وغ الرغم من أن نكون إخقاقهم ق اواد عن 
الت لاضن ومان الشيرخ أضايم يبحص الأشطراب فانم إن تتم هة 
بفعل الصواب؛ فما الذي يمكن عمله غير ذلك؟ 
إحدى الإجابات هي أن بنك الاحتياطي الفيدرالي لا بد أن يبذل مزيدًا من الجهد؛ ففي 
غلم ۲۰۰ ندا کانت الیابان قعاٹی رکو دا ممق اغا بروفیموں دغ بن برنانگی 
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بنك اليابان لإظهار بعض من «عزم روزفلت» بالقيام بكلٌ ما يلزم لتحريك الاقتصاد مرة 
أخرى. وكما سوف أشرح في هذا الكتاب» فقد كانَثُ خيبة أمل كبيرة أن نفتقد هذا النوع 
من العزم عندما اضطرً البروفيسور برنانكي - وقد أصبح الآن رئيس بنك الاحتياطي 
الفيدرالي س إلى مواجَهة موقفِ مماثِلِ ف الولايات المتحدة. ولكن ثمة دلاثل على أن بذك 
الاحتياطي الفيدرالي سيتبنى القضية أخيرًاء ريما بعد أن حرَرّته الانتخابات من مخاوف 
اتهامه بتنشيط الاقتصاد لمساعدة حملة أوياما. 

حتى الآن على الأقلء لم يتخذ بنك الاحتياطي الفيدرالي سوى خطوات جزئية نحو 
ا ا كر ج ال اک وا ن ا ی 
الاحتياطي الفيدرالي ا بأنه سيسمح بزيادة ا إلى حدٌ ما على المدى 
المتوسط. وبينما يبدو أنه يتحرّك في هذا الاتجاه» فإن تحرُكاته قد اتخْدَّثُ شكل إشارات 
غامضة في هذه المرحلة ا عن الالتزامات الصارمة. والخير السار هنا هو أنه يبدو أن 
الفئة المتخوفة من اا قد تراجعّث» ويبدو استعداد بنك الاحتياطى الفيدرالي متزايدًا 
المخاطرة من آل انرو ل اف عات لتوا اكان 

إلا أن بنك الاحتياطى الفيدرالي قد لا يتمگن من تخطيط التعافي التام بمفرده» بل 
سيحتاج إلى المساغدة وبعض تلك المساعدة يمكن أن يأتي عن طريق تخفيف عَبْء 
الديون. ونذكر هنا تحديدًا الوكالة الفيدرالية لتمويل الإسكانء التي شرف على موسُسَن 
فان ماع وفرى هاه وا 9 تال دة باقر غل شيف شه ليون ل 
نطاق واسع بجَرَّة قلم؛ كل ما عليها فعله هو التنازلْ عن شرط دفع مُقدّم لإعادة تمويل 
قروض الرهن العقاري المملوكة لمؤسَستَيّ فاني وفريدي» فيصبح في إمكان الملايين من 
أصحاب المنازل أن يقلَلوا من عبء الفاقدة بسرعة عن طريق إعادة التمويل بأسعار فاقدة 
أقل كثيرًا. 

وأخبرًاء في حين يبدو الطريق إلى التنشيط المالي صعبًا من الناحية السياسيةء فلا 
يوجد سبب لليأس. في الواقع» يطالب عددٌ من اليمقراظيين قي الكونجرس بإدراج تحقيق 
َفعة اقتصادية على المدى القصير في أي صفقة تعقد ا وهي فكرة 


Sk‏ وبينما يمضي عام ۱۲ ٠‏ يتعّن على الرئيس أوباما أن يوضح مرة بعد 
أخرى - أن العراقيل التي يضعها الجمهوريون تعترض طريق خلّق فرص العمل» 
ويطالب بإزاحة الحزب الجمهوري عن الطريق. 
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هذا الكساد يبدو بعيدًا كل البعد عن الانتهاءء على الرغم من عدم وجود سبب 
a BAERS RIN A SES‏ 
السياسات التي يمكن أن تأتي بالتعافي ي اريم إلا أن هذه الاختناقات يبدو أنها ف طريقها 
للحلٌ تدريجيًاء وإنها لمسئولية كل مَّن يملك رأيّا مسموعًا أن يعمل على التعجيل بتلك 
العمليةء وإغاثة العاطلين عن العمل ا التي طال أمدها. نحن نمتلك الأدواتء 
وک اما فو وکت الفكر والإرادة؛ فلا يزال في وسعنا أن ننهِيّ هذا الكساد الآن. 


مقدمة 


ماذا نفعل الآن؟ 


يتناول هذا الكتاب الركود الاقتصادي الذي تعانيه الولاياث المتحدة وعددٌ من الدول الأخرى 
حاليًّا؛ هذا الركود الذي بدا عامّه الخامس دون أي بوادر تبشر بقرب نهايته. وغنيّ عن 
القول أن العديد من الكتب التي تتناول الأزمة المالية لعام ۲٠٠۸‏ - الذي ل 
ال رکون کف ر اال و ك ا ك وماق ارا الو ا االات 
- في اعتقادي - يختلف عن غیره من الکتب؛ حيث يحاول آن يُجيب عن سؤال مختلف. 
في الغالب» تطرح المؤلّفات الكثيرة المعنِيّة بكارثتنا الاقتصادية سؤالً مفاده: «كيف حدث 
ذلك؟» أما آنا فأتساءل: «ماذا نفعل الآن؟» 

من الواضح أن هذين السؤالين يرتبط أحدهما بالكخر إلى حدٌ ماء غير أنهما ليسا 
متطابقين بأي حال من الأحوال؛ فمعرفة أسباپ الإصابة بالنوبات القلبية تختلف تماما 
عن معرفة كيفية علاجهاء وهذا ينطبق أيضًا ا الأزمات الاقتصادية. حالدًاء ينبغى أن 
تكون مسألةٌ العلاج هي شاغلنا الأكبر؛ فكلما قرات مقا أكاديميًا أو مقالٌ رأي يناقش 
ما علینا فغله ا ع الأزمات الاقتصادية في المستقبل - وقد قرأث ال ف تلك 
E a E E a‏ 
بها آنا ل ختعاف بعد من الأزمة الأخرة الا تجدن ينا أن نجل من تحقيق هذا العاف 
أولويتنا الأولى؟ 1 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


نحن لا نزال نعانى آثارَ الكارثة الاقتصادية التى أصابَت أوروبا والولايات المتحدة 
GR Oy E EN EA EN E‏ 
سنويًا = نما بالكاد عن أعلى معدلاته في مرحلة ما قبل الأزمةء حتى في البلدان التي 
شهدت تعافيًا قويًا نسبيًاء فيما انخفض بمعدل يتجاوز العشرة في المائة في دول أوروبية 
عدة: وفي الوقت ذاتهء لا تزال معدلاتٌ البطالة على جانبي المحيط الأطلسي عند مستوى لم 
يكن لأحدِ أن يتصوَرَّه قبل الأزمة. 

وأزعم أن أفضلَ طريقة للتفكير ف هذا الركود المستمرٌ هو تقيُلُ حقيقة أننا نعيش 
حالةٌ كساي؛ صحيح أنه ليس الكساد الكبيرَء على الأقل بالنسبة إلى معظمنا (ولكن ريما 
کان يواتن أو الأبر لين أو جتن الأسجان ت الذي ن ولحت تسب المطالة ادوع ١ق‏ 
أا وو ا ن ق ا بی ابات رای اخ ع دال دة 
الحالة هي تقريبًا نفسها التي وصفها جون مينارد كينز في لاثينيات القرن العشرين 
بقوله: «حالة مزمنة من النشاط دون المستوى الطبيعي تستمرٌ فترةَ طويلة دون أي ميل 
ملز ا اا أو اهار اا 

هذا الوضخ غار مقيول؟ بض الخراء الاقتضاديين ومسكول. المتباسات العامة 
يدون راضين E:‏ «الانهيار التام»» إلا أن الواقع هو أن هذه «الحالة المزمنة من 
النشاط دون المستوى الطبيعي» - التي تنعكس في المقام الأول على انعدام فرص العمل 
تخْلّفُ أضرارًا بشرية تراكمية هاظة. 

ولذلك» فمن الأهمية بمكان أن نتَّدً إجراءات من شأنها تعزيز تعافِ حقيقي وكامل. 
وهنا يكمن بيت القصيد؛ فإننا نعرف كيف نفعل ذلك» أو على الأقل «حري» بنا أن نعرف؛ 
فنحن نعاني من مشكلات واضحة الشبه - على الرغم من الاختلافات في التفاصيل 
الناتجة عن مرور خمسة وسبعين عامًا من التغر الاقتصادي والتكنولوجي والاجتماعي 
- بتلك التي وقحَتْ في ثلاثينيات القرن العشرين. نحن على دراية بما كان ينبغي على 
صتاع السياسات فعله آنذاك» وذلك من خلال كل من التحليل المعاصر الذي قام به كيذز 
ووم و و ا کش ا را ا 
ES DI A lê‏ 

لكن للأسف» نحن لا تستخدم ما لدَيّنا من معرفة؛ لأن الكثيرَ من الأشخاص المهمين 
- من ساسة ومسئولين حكوميين والشريحة الأكبر من الكتاب والمتحدّثين المعيّرين عن 
اللعراف اة = اخفاروا مخف الأسبابه أن ناسىئ الدريش الشفادة من التاريت 


۲۸ 


مفدمه 


والاستنتاجات التي توصًلَت إليها التحليلات الاقتصادية على مدى أجيال عدةء ليستعيضوا 
عن تلك المعرفة التي توصَلّنا إليها بشقّ الأنفس بأحكام مُسبقة تثّفق مع تحيزاتهم 
الأيديولوجية والسياسية. والأخطر من ذلك كله أن الأعراف السائدة نان من اغقاد عضا 
أن يُطلق عليهم - على سبيل السخرية - «الأشخاصَ البالغي الأهمية»؛ تَحّث جانبًا 
المقولةٌ الجوهرية لكينز؛ ألا وهي: «إن الازدهار - وليس الركود - هو الوقت المناسب 
الف فالآنء على الحكومة أن تزيد من الإنفاق - عوصًا عن خفضه - حتى يتمكَنَّ 
القطاعٌ الخاص من النهوض بالاقتصاد مجدّدًاء ولكن على النقيض من ذلك أصبحَتُ 
ا التي تقضي على فرص العمل هي القاعدة. 

يحاول هذا الكتانُ ن يُرخي کو ا السائدة المدمّرةء ويسوق الحجج 
الداعمة للسياسات التوسّعية التي تسهم في خلق فرص العملء والتي كان يجب علينا 
اتَبَاعها منذ البداية. ولإثبات وجهة نظري» احتَجْتٌُ لتقديم الأدلة؛ أجلء يحتوي هذا 
الكتاب على رسوم بيانيةء ولكني أرجو ألا يجعله هذا يبدو کتابًا تقنيًاء أو يُبعده عن 
سارل قارع العا بي انرا ت إن ل كن الاتاز هن مخاات امات الحتاة 
فالواقع أن ما أحاول أن أقلة هنا هو أن أتجاوَرَ الأشخاصَ المهمُين الذين ساروا بنا في 
الطريق الخطاً - أنًا كانت الأسبابُ - مكبُدين اقتصاداتنا ومجتمعاتنا خسائرَ باهظة 
وأناشد الرأي العام المستنير في محاولة لدفعنا إلى الطريق الصحيح. 

ثمة احتمال - مجرد احتمال - أن تكون اقتصاداتنا قد أصبحَث على مسار سريع 
تحر التعاق الكققي عنما تصل هذا الكتاب إل الات رغدها متخصبح هذه الناشدة 
غير ضرورية؛ طبعًا أنا أرجو حدوتً ذلك وإن كنت أشكٌ فيه كثيرا. في المقابلء تدل كل 
الراك عل أن الافكهاه يطل شحف فة وة جا مار بر طاح الساسات 
لدَيّنا من اتجاهاتهم؛ وهدفي هنا هو الضغطٌ - من خلال الجمهور المستنير - من أجل 
حدوث هذا التغييرء وإنهاء هذا الكساد. 


۲۹ 


الفصل الأول 


ما مدی سوء الوضع؟ 


أعتقد أنه مع بداية ظهور البراعم الخضراء في مختلف الأسواق» ومع بدء عودة 
بعض الثقةء سيبداً بذلك حراك إيجابنٌ يُعيد اقتصادنا لسابق عهده. 
«هل تری براعم ا 
«نعم» ری براعم خضراء.» 
بن برنانكي» رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 
في حوار مع برنامج ٠٠«‏ دقيقة»» ٠١‏ مارس ۲۰۰۹ 


في مارس ۲۰۰۹ء أبڌّى بن برنانكى - المعروف عنه أنه ليس أكثرَ الرجال مَرَحَّا ولا 
شاعريةٌ - تفاؤل كبيًا حيال المشهد الاقتصادي؛ فبعد إفلاس بنك ليمان براذرز بستة 
أشهرء دخلَت الولايات المتحدة مرحلة تدهور اقتصاديّ مخيف. لكن ظهر رئيس بنك 
ARE By E SN E EA NEGA E‏ 
ربیع افا 

وعلی الفور ذاعّ صیت تصریحات برنانكي» لا سيما آنها تحمل تشابُهًا غريبًا مع 
كلام تشانس - المعروف كذلك باسم تشونسي جاردنر - ذلك البستاني الساذج الذي 
E O EE E‏ ا کے ان 
أو و عل المحاة اقتاد فكد لرن آنه وما دات انلخدو ر لغ طم فكل 
شيءِ في الحديقة على ما يرام» وکل شيءٍ سيكون على ما يرام ... سيشهد الربيع نمًا.» 
وعلى الرغم ممَّا شابً الأمرَ من مزاح» فقد امد تفاؤل برنانكي على نطاق واسع. وفي نهاية 
٠۹‏ اختارَث مجلة «تايم» برنانكي شخصية العام. ا 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


لكن مع الأسف» لم يكن كل شيءٍ في الحديقة على ما يرام» ولم يتحقق النمو الموعود 


قط. 


iS 


وحتی نکون منصفین» فقد کان برنانکي محقا حين قال إن الأزمة بدأتُ تنفرج؛ 
فقد بداً الذعر الذي اجتاح الأسواق المالية ينحسرء وبداً التدهورٌ الاقتصادي يتباطاً. ووفقا 
لمسئولي الرصد والتسجيل الرسميين في «المكتب الوطني للأبحاث الاقتصادية»» فإن ما 
سی بالرکود الکبیر الذي بدا فی دیسمبر ۲۰۰۷ انتھی في یونیو ۲۰۰۹ وبداً التعاف؛ 
ولكن إن كان هذا هو التعافيء فإنه لم يقدّم الكثيرَ لغالبية الأمريكيين؛ فقد ظلّت الوظائفُ 
شحيحة واستذزفت أعداد متزايدة من الأنر مدخراتهاء وفقدث مخازلهاء والأستوا من ذلك 
كله أنها فقدّت الأملّ. صحيح أن معدل البطالة قد انخفض من الذروة التي وصَلَ إليها 
ا کو ا ےک و 
السنوات - ظهورَ «الحراك الإيجابي» الذي تحدَتٌ عنه برنانكي. 

هذا ما حدث قي الولايات المتحدة التى شهدت تعافيًا جزئًا على الأقل» أما البلدان 
الأخرى» فلم تتمكنْ حتى من تحقيق ذلك؛ ففي أيرلندا واليونان وإسبانيا وإيطاليا لم 
کن فكت الدبرن وبر اخ «التففف ت التي كان هن امرض أن تمل شل سماد 
الثقة - سببًا في إجهاض أي نوع من التعافي فحسب» بل أسفرَّث أيضًا عن نوبات ركودِ 
متكرّرةء وارتفاع معدلات البطالة حتى بلغت عنان السماء. 

E E E SEE EK E O RSE OE 
ثلاث سنوات على اعتقاد برنانکي آنه یری براعم خضراء وعد ثلاث سنوات ونصف‎ 
على إفلاس بنك ليمان براذرزء وأكثر من أربع سنوات على بداية الركود الكبير؛ ولا يزال‎ 
واطادق لذو ا ا اا او ال ا رة او وات خاک‎ 
المكونات اللازمة لتحقيق الازدهار وتوفير مستوّى معيشيّ لائق للجميع - يعيشون حالةٌ‎ 
اة اة‎ 

فيما يلي في هذا الفصل» سأحاول أن أودّق بعص الأبعادِ الرئيسية لهذه المعاناق 
وسوف أركَرٌ في الأساس على الولايات المتحدة الأمريكية لكونها بلادي» ولكونها أيضًا البلدَ 
الذي أعرفه حقّ المعرفة, بينما أفردُ مساحةٌ كبيرة مناقشة معاناة الخارج في جزءٍ لاحق 
من هذا الكتاب» وسأبداً بالموضوع الأكثر أهميةٌ - الذي کان أداؤنا فيه الأسواً - الا 8 
البطالة. 


۳۲ 


ندرة الوظائف 


تقول الحكمة المأثورة إن خبراء الاقتصاد يعرفون سعرَ كل شيء لكنهم لا يعرفون قيمةً 
آي شيء» ق أن هذا الاتهامَ بل و غ 6 کت E‏ 
الاقتصاديين يُعُنَّون في الأساس بدراسة تداول النقود وإنتاج الأشياء واستهلاكهاء فإن 
لدیهم تحيرًا متأصّلّ تجاه افتراض أن ا کل ا 9 اه مان خت 
اقتصادي نوگز غل كيفية ارتباط معايير الرفاهة التى يحدّدها الأفراد بأنفسهم مثل 
GSE ARS EE Ne AEA Î‏ 
باسم «أبحاث السعادة»؛ بل إن بن برنانكي ألقى خطابًا حول هذا الموضوع عام ۲١٠٠١‏ 
تحت عنوان «اقتصاديات السعادة». وهذه الأبحاث تخبرنا شيدًا بالغ الأهمية عن الورطة 
التي وقعنا فيها. 

بالفغل تخرة أبخات السعادة أن :انال لا يطل بالك الأهمية بمجرد أن تصل إلى 
مرحلة القدرة على تحمل تكاليفِ ضرورات الحياة. صحيح أن عائد الثراء ليس صفرًا 
بالمعنى الحرفي للكلمة؛ فبصفة عامةء مواطثو البلدان الغنية أكثر شعورًا بالرضا عن 
حياتهم من مواطني الدول الأقل ثراءً فضا عن ذلك فان كوك أكثر ثراءٌ أو أكثر فقَرَا 
ممن تقارن نفسك بهم قضية مهمة في حدٌ ذاتهاء ولهذا يمكن أن يكون لانعدام المساواة 
الهائل تأثيرٌ مدمَرٌ على المجتمع؛ لكن في نهاية المطافء الال اقل أهميةٌ مما يظْنُ أنصارُ 
المادية البحتة والعديدُ من الاقتصاديين. 

إلا أن هذا لا يعنى أن الشئونَ الاقتصادية غير مهمة في تقييم حقيقة الأمور؛ فثمة 
أمر يحركه الاقتصادُ ويشكل أهميةٌ كبرى لسعادة الإنسانء وهو الحصول على وظيفة؛ 
فالأشخاص الذين يرغبون في العمل ولا يجدون وظيفة يعانون أشد المعاناة؛ ليس فقط 
من جرًاء انعدام الدّخل» ولكن أيصًا بسبب شعورهم بتضاؤل قيمتهم الذاتيةء ويمثل هذا 
سببًا رثيسيًا لتوصيفِ ما يحدث الآن من بطالة جماعية - مستمرة في الولايات المتحدة 
منذ أربع سنوات - بالمأساة. 

ما مدى خطورة مشكلة البطالة؟ هذا السؤال يستدعى بعض الدراسة. 

NAAT SERA Ss AEN a A E 
عدم العمل» أو على الأقل عدم العمل في اقتصاد السوق - من المتقاعدين الراضين بضع‎ 
التقاعغد» أو الأزواج والزوجات الذين قرّروا التفرُغ لإدارة المنزل - لا يعنونناء ولا يعنينا‎ 
اللغاقون الذين تمش غحرفم عن الخمل أمرا مؤسفا لك لين ولند مشكلدت اقتضادية.‎ 


۲۳ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


طالما كان ثمة من يزعمون آنه لا يوجد شيء يُسمًّى البطالة القسريةء وأن أي شخص 
يستطيع أن يجدَ وظيفةٌ إذا كان راغبًا حقا في العمل وليس صعب الإرضاء فيما يختصُ 
بالأجر أو ظروف العمل. هناك مثلا شارون أنجل - المرشحة الجمهورية مجلس الشيوخ 
كال عد و أن الفاطن عن العمل ومد لوه وانهم اختاروا ان تشو هن 
إعانات البطالة عوضًا عن العمل. ولدَيّنا أعضاء مجلس شيكاجو للتجارة الذين سَخروا 
من المتظاهرين المناهضين للتفاوت في أكتوبر ١٠۲۰ء‏ وأمطروهم بوابلِ من استمارات 
التقدّم للعمل في سلسلة مطاعم ماكدونالدز. ولدَيّنا أيضّا خبراء اقتصاديون من أمثال 
كيسي موليجان من جامعة شيكاجوء الذي كتب عددًا من المقالات لموقع نيويورك تايمز 
أصرٌّ فيها على أن الانخفاضص الحادٌ في العمالة بعد الأزمة المالية عام ۲۰٠۰۸‏ يعكس تضاؤلَ 
الرغبة في العمل» وليس انعدام فرص العمل. 

يأتي الردٌ التقليدي على هؤلاء من فقرة في مستهلٌ رواية «كنز سييرا مادري» (التي 
اشتهرَ الفيلم المقتبّس منها عام ۸٤۱۹ء‏ من بطولة همفري بوجارت ووالتر هيوستن): 
«أيْ شخص مستعدٌ للعمل وجادٌ في ذلك» سوف يجِدٌ وظيفة بكل تأكيد. لكن لا تذهب 
إلى من يقول لك هذا؛ لأنه لا يملك وظيفةٌ يقدّمها لك» ولا يعرف أحدًا يمكن أن يدلّك على 
وظيفة شاغرة؛ وهذا هو السبب تحديدًا في أنه يعطيك هذه النصيحة الطيبةء النابعة من 
المحبة الأخويةء التى تظهر مدى قصور معرفته بالعالم» 

هذا هو الوضع تمامًاء أما فيما يتعلّق باستمارات التقدّم للعمل لدى ماكدونالدز 
فإنه في أبريل ۲١٠١‏ أعلتَّث ماكدونالدز عن ٠١‏ ألفَ فرصة عمل جديدةء وتقدّمَ لها نحو 
ملیون شخص. 

باختصارء إذا كانَتُ لديك أىٌ معرفة بالعالم» فسوف تعرف أن البطالة القسرية 
ق سا اا واا ا وة کر 

ما مدى سوء مشكلة البطالة القسرية؟ وإلى أي مدّى تفاقَمَ الوضعٌ؟ 

يستند مقياس البطالة في الولايات المتحدة الذي تسمع به عادة في الأخبار إلى استطلاع 
يسال فيه البالغون عمًا إذا کانوا يعملون أو جادّين في البحث عن عمل؛ فالباحثين عن 
عمل ولکنهم لا يشغلون وظائف هم مَّن يُعتَبّرون عاطلين عن العمل. وفي دیسمیر ۲۰۱۱› 
بل عددٌ العاطلين عن العمل من هذا المنطلق أکثر من ۱۳ مليون آمريكىء» بعد أن كان 
۸ ملایین عام ۲۰۰۷. 


٤ 


ما مدى سوء الوضع؟ 


غير أنك إذا أعملّتَ فكُرَكَ في هذه القضيةء فستجد أن هذا التعريف الثابت للبطالة 
يُغفل جزءًا كبيرًا من الجوانب المؤلة للقضية؛ فماذا عمّن يرغبون في العمل» لكنهم غير 
جادّين في البحث عنه؛ إما بسبب عدم وجود فرص عمل يسعون في طلبهاء وإما لأن طول 
البحث دون جدوی قد ثبٌط همَمَهم؟ وماذا عن آولئك الذين يرغبون في العمل بدوام کامل» 
لكنهم لم يجدوا سوى وظائف بدوام جزئيٌ؟ يحاول المكتب الأمريكي اتخات الخمل 
أن يّدرج هؤلاء التعساء ضمن مقياس أشمل عن البطالة معروف باسم «يو 1»» ويشير 
ال هدا اتشان الال كفت وو د ١‏ يون مريك فال عن اتل كا 
يساوي نحو ٠١‏ في المائة من القوة العاملة - أي NEGI SE GSES‏ 
قبل الأزمة. 

لكن حتى هذا المقياس أخقق في التعبير عن شدة المحنة؛ ففي الولايات المتحدة 
ال بن مف انر ووخ عا وا ا ي تا فل امي ان 
والنفسي إذا أصبَح أحَد الزوجين عاطلا عن العمل. وثمة عمال كانوا يحاولؤن تغطية 
نفقات معيشتهم بالعمل في وظيفة ثانيةء والآن لا يملكون سوى وظيفة واحدة غير كافيةء 
أو كانوا يعتمدون على أجر الوقت الإضافي الذي لم يعد متاحًا. ثمة مشتغلون بالأعمال 
الس 0 وعمَّالٌ مَهّرة اعتادوا الحصولَ على وظائف جيدةء لكنهم 
اضطروا الآن لقبول أعمال لا توظَف أيّا من مهاراتهم؛ والقائمة تطول. 

لا يويك قدي رصم لعذة الأمريكين الخاكرين ي :هذا التو من الهامن 
المحيطة بالبطالة الرسميةء إلا أنه في يونيو ١٠١۲ء‏ أظهَرَ استطلاع رأي أحره مذظمة 
الاقتراع «ديموكراسي A ea AE E‏ أفضل حال 
من السكان ككل - أن ت الأمريكيين تعرّضواء إما هم أنفسهم وإما أحد أفراد رهم 
إلى فقدان وظيفةء وأن ثلنًا خر يعرف شخصًا فقَدَ وظيفته. علاوة على ذلك» تعرَض ما 
دقرت ٠‏ في المائة من الأمر إلى خفض ساعات العمل أو الأجور أو المزايا الوظيفية. 

إذَنْء فالمعاناة واسعة الانتشار. لكن لم تنته القصة عند هذا الحد؛ إذ ضربت الأضرار 
الناجمة عن الاقتصاد اهو ملايين البشر. 


حياة خربة 
داقمًا ما يكون ثمة بطالة في اقتصاد معق وديناميكيّ مثل اقتصاد الولايات المتحدة 
الحديثة؛ فمع كل يوم يمر تفشل بعض الشركات» ويتسبب فشلها في اختفاء بعض 


o 
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الوظائف» في حين تنمو شركات أخرى» وتحتاج إلى المزيد من الموظفين. قد يستقيل العمّال 
أو يُفصّلون من عملهم لأسباب خاصة بهم» ويعيّن رباب عملهم بدلاءَ لهم. وفي عام 
۰۷ عندما كانت سوق العمل في وضع جید جدًاء استقالّ آكثر من ۲۰ مليون عامل 
من عة أو نهل فته ق حو وف غد اکر جن داك 

كل هذه الحركة تعنى أن قدرًّا من البطالة يبقى» حتى عندما تكون الظروف مواتية؛ 
لأنه غالبا ما يستغرق العمّال المستقبليون وقدًا في البحث عن وظيفة جديدة أو قبول 
عرض وظيفة جديدة. وكما رآيناء كان ثمة ما يقرب من سبعة ملايين عامل عاطل عن 
العمل في خريف ۲۰۰۷ على الرغم من أن الاقتصاد کان مزدھرًا إلى حدٌ کبیر. كما کان 
ثمة الملايين من الأمريكيين العاطلين عن العمل في ذروة طفرة تسعينيات القرن العشرينء 
عندما انتشرت دعابة أن كل مَن يجتاز «اختبار المرآة» - ما يعني أن أي شخص تُحدث 
أنفاسّه بخارًا على المرآةء كنايةٌ عن کونه حيًا = یمن أن يحصل على عملي 

إلا أنه في أوقات الرخاء تكون البطالة في الغالب حالة مؤقتة؛ ففي أوقات الرخاء 
يكون ثمة شبه توافق بين عدد الباحثين عن عمل وعدد فرص العمل؛ ونتيجة لذلك يعثر 
أكثرٌ الباحثين عن عمل على وظيفة بسرعة إلى حدٌ كبير. فمن بين عدد السبعة ملايين 
أمريكي العاطلين عن العمل قبل الأزمةء ظلٌ أقلٌ من الخمس عاط لمدة تصل إلى ستة 
أه ن يطل اقل من العر عاط هن العمل ةة عام اواك 

وتغّرَ هذا الوضمٌ تمامًا منذ حدوث الأزمةء فحاليًا ثمة أريعة باحثين عن عمل مقابل 
كل فرصة عمل؛ مما يعني أن العامل الذين يفقد وظيفته يجد صعوبة بالغةٌ في الحصول 
غل وة خرن وها ت فق مركن ت ها ره ها اال الخد عا 
۷ - عاطلون عن العمل منذ ستة أشهر أو أكشرء فيما ظلٌ أريعة ملايبن عاطلين عن 
العمل لمدة تزيد عن عام» بعد أن كان العدد ۷٠١‏ ألف شخص فقط قبل الأزمة. 

وهذه تجربة تكاد تكون جديدة من نوعها تمامًا على الأمريكيينء وأنا أقول «تكاد» 
لأن البطالة الطويلة الأجل كانَثْ متفشْيةٌ بلا شك في الولايات المتحدة أثناء الكساد الكبيرء 
إلا أنها لم تتكرَرْ منذ ذلك الحين؛ فمنذ ثلاثينيات القرن العشرينء لم يجد هذا العدد 
الكبير من الأمريكيين أنفسهم شبه محاصَرين في حالة بطالة دائمة. 

تخلّف البطالةٌ الطويلةٌ الأجل جرحًا غائرًا في معنويات العاملين في أي مكان» وفي 
الولايات المتحدة - حيث شبكة الأمان الاجتماعي أضعف من مثيلاتها في أ 
أخرى - يمكن للبطالة أن تتحوّل بسهولة إلى كابوس؛ فغالبًا ما يعني فد الوظيفة 


ي دولة متقدمة 


۳1 


خسارة التأمين الصحى. وتستنفد إعانات البطالةء التى لا تتجاوز عادةً نحو ثلث الدخل 
A E ES E a E‏ 
ألبطالة الرشهنة إلا أن عة الامرنكان الغاطان عن العمل الذين ل تقون إغانة بضالة 
ا و وا اغا و ر ف و راما 
وتعجز عن دفع الفواتيرء وتفقد بيوتها. 

وهذا ليس كل شيء؛ فعلى الرغم من أن أسباب البطالة الطويلة الأجل تكمن بوضوح 
في ظروفِ ذات صلة بالاقتصاِ الكلي وفشل E E AE‏ 
أي شخص - قإن هذا لا يقي الضحايا من الوَصّم؛ فهل يودي قضاءُ وقت طويل دون 
عمل إلى تاخُل مهارات العمل حقاء ويجعل منك خيارًا غير مناسب للتوظيف؟ وهل تشير 
حقيقة كونك ظللت عاطلد عن العمل فترةً طويلة إلى أنك كنت فاشلّد في الأساس؟ ا 
يكون هذا صحيحًاء ولكن العديد من رباب العمل «يعتقدون» أنها الحقيقةء وبالنسبة إلى 
العامل قد يكون هذا هى كل ما يهم؛ فإذا فقدت وظيفتك في ظلٌ هذا الاقتصاد» فسيكون 
من الصعب جدًا العثورُ على وظيفة أخرى» وإذا ظللت عاطلًا عن العمل لفترة طويلة 
فسوف تُعتبر ممَنْ يتعدر توظیفهم. 

وأضيف إل جميع ما سيق الضرر اللاحق بالحياة الخاصة للأمريكيين؛ ستدركون ما 
أعنيه إذا كنتم تعرفون شخصًا وقَعَ في بثر البطالة الطويلة الأجل؛ فحتى إن لم يكن يمر 
بضائقة ماليةء فإن الصفعة التي تصيب كرامته واحترامه لِذّاته يمكن أن تدمَرَّه» وبطبيعة 
الحال تزداد الأمور سوءًَا إذا كان ثمة ضائقة مالية أيصًا. عندما تحدّث بن برنانكى عن 
افا کک عر و اها ن اا تعتمد بقوة على شون الو انه 
يملك زمام آمره. فکروا فيما يحدث لذلك الشعور عندما تريد أن تعمل» ولکن 2 
شهورٌ عديدة دون أن تستطيع العثورَ على وظيفةء أو عندما تتهاوى الحياة التي بُنيتها 
لأن نقودك تنفد؛ فلا عجب أن تشبر الدلائل إلى أن البطالة الطويلة الأجل تفضي إلى القلق 
والاكتئاب النفسي. 

في الوقت نفسه»ء هناك محنة أولئك الذين لم يشغلوا وظيفة حتى الآن؛ لأنهم يدخلون 
عالَمٌ العمل لأول مرة. حقًاء يا له من وقت عصيب للشباب! 

فمعدل البطالة بين العمالة الشابة - مثلها مثل الشرائح الديموغرافية كلها تقريہً 
- تضاعَفَ تقريبًا في أعقاب الأزمةء ثم انحسَرَ قلياء ولكنْ حيث إن البطالة بين الشباب 


۲۷ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


أغل فن فظر ها ناكار سا تى ق أرقا الرخام فق اتعكن :داك غل وادة آکر 
بكثير في معدلات البطالة نسبة إلى القوى العاملة. 

الال الات لذن ال أن و ا در عن الصو ةة وة ار هة اد رة 
- لگونهم حديثي التخرُج من الجامعات» ويُفترّض أنهم يمتلكون من المعرفة والمهارات 
التي يتطلبُها الاقتصادٌ الحديث ما لا يملكه غيرهم - لم يكونوا بمعزل عن آثارها بأي 
حال؛ فقرابة ربع الخريجين الجدد إما عاطلون عن العمل وإما يعملون بدوام جزثيّ 
فقطء كما حدث انخفاض ملحوظ في الأجور بالنسبة إلى مَّن يشغلون وظائفَ بدوام 
كاملِ؛ وذلك على الأرجح لأن كثيرين منهم اضطروا إلى قبول وظائف منخفضة الأجر لا 
توف مستواهم التعليمي. 

ثمة شيء آحَر؛ ألا وهو الزيادة الحادة في عدد الأمريكيين الذين تتراوح أعمارُهم بين 
أربعة وعشرين عامًا وأربعة وثلاثين عامًا ممن يعيشون مع ذويهم؛ ولا يعبر ذلك عن 
صحوة مفاجئة في تفاني الأبناء» بل بالأحرى يعر عن انخفاض جذريّ في فرص العيش 
في غير گتف ذويهم. 

هذا الوضع مُحبط جِدًا للشباب؛ فمن المفترض أن يَهْضوا قدمّا في حياتهم» ولكن 
بد من ذلك وجدوا أنفسهم في وضع الانتظار» ويمكن تفهم قلق الكثيرين منهم على 
مستقبلهم؛ فما مدى التأثير الذي ستخْلّفه مشكلاتهم الحالية على حياتهم في المستقبل؟ 
متى يمكنهم أن يتعافوا تماما من سوء الحظ الذي أصابهم حين تخْرّجوا في ظلٌ هذا 
الاقتصاد الشديد الاضطراب؟ 

في الواقع لن يحدث هذا أبدّا؛ فقد عقدَث ليزا كان - الخبيرة الاقتصادية بكلية 
الإدارة في جامعة ييل - مقارَنة بين المسار المهني لخريجي الجامعات الذين حصلوا 
على شهاداتهم في سنوات شهدت ارتفاعًا في معدلات البطالة» وبين الخريجين في أوقات 
الازدهار؛ وكان أداءُ خريجى الأوقات الحصيبة أسواً بكثبر» ليس فقط في السنوات القليلة 
ال کون ا و کا و ا 
التى شهدت ارتفاعَّ معدلات البطالة قصبرةً نسبيًا مقارَّنةٌ بما نشهده الآن؛ ما يدل على أن 
الضرر الذي سيلحق بحياة الشباب الأمريكي على المدى الطويل سيكون كبر بكثير هذه 
المرة. 


۸ 


النقود 


النقود؟ هل اتی أَحدٌ علی ذڭر النقود؟ آنا شخصتًا لم آذکرها حتی الآنء على الأقل ليس 
صراحةء وقد فعلت ذلك عن عمد؛ فعلى الرغم من أن الكارثة التي نمر بها تتعلَق إلى 
حدٌ كبير بالأسواق والنقود - والفشل في الحصول على النقود وإنفاقها - فإن ما يصل 
کا هو ااا ا 

ویما أننا تطرّقنا إلى هذا الأمرء 6 أن أشير إلى أننا نتحدّث عن الكثير من النقود 
الضائعة. 

أكثر المقاييس المستخدمة شيوكًا لتتبُع المستوى العام للأداء الاقتصادي هو الناتج 
المحلي الإجمالي الحقيقي» وهو القيمة الإجمالية للسلع والخدمات المنتجة في اقتصاِ ماء 
مع أخذ التضحُم في الاعتبار. ويمكن تعريفه على وجه التقريب بأنه كمية الأشياء (والتي 
تشمل الوقات ب الحال) التى يُنتجها الاقتصادٌ في فترة زمنية محدّدة. وحيث ن 
الدخل يأتي من بيع الأشياء يطلق عليه أيضًا إجمالي الدخل المكتبء الذي يحدّد حجم 
الكعكة الُقسّمة بين الأجور والأرباح والضرائب. 

قبل الأزمةء كان معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في الولايات المتحدة يتراوح 
ما بین ۲ و١‏ ,۲ بالمائة سنويًا في المتوسط؛ وذلك لأن القدرة الإنتاجية للاقتصاد کانَّث تنمو 
مع مرور الزمن؛ ففي كل عام كان ثمة المزيد من العمال المستعدّين للعملء والمزيد من 
الآلات والمنشآت الت هؤلاء العمّال» والمزيد من التكنولوجيا المتطورة المتاحة 
للاستخدام. كانت ثمة انتكاسات عَرَّضية - فترات ركود - ينكمش خلالها الاقتصاد 
لفترة وجيزة عوضًا عن أن ينمو؛ في الفصل التالي سأتناول سبب حدوث ذلك وكيفيتهء غير 
أن هذه الانتكاسات كانت - عادة - قصبرة وطفيفةًء وتلتها دفقات من النمو ساعدَث 
الاقتصادَ على تعويض ما فقده من مكاسب. 

حتى هذه الأزمة الأخبرةء كانت أسواً انتكاسة مر بها الاقتصاد الأمريكي منذ الكساد 
الكبير هي «الركود المزدوج» فيما بين عامَيْ ۹۷۹ و۱۹۸۲ الذي تَمتَلَ في دورتين 
متلاحقتين من الركود» والأجدر أن ينر إليهما على أنهما دورة ركودٍ واحدة توسّطَّها 
بعض التذبذب. في أشد مراحل هذا الرکود - في آواخر عام ۱۹۸۲ - انخفض الناتج 
المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة ۲ في المائة عن الذروة التي وصَلَ إليها في فترة الازدهار 
السابقةء إلا أن الاقتصاد استردٌ عافيته بقوةء ووصل معدل النمو إلى ۷ في المائة على مدار 


۳۹ 
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ی غ 0 
مسا رة الط: 

گان الزکود وهی الغو ی أا ا ا و ا 
۷ ومنتصف عام ۲۰۰۹ء عندما استقَرً الاقتصاد ‏ أكثرَ شدة وحدّة؛ إذ تراجَعَ 
الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة ه في الماثة على مدى ثمانية عشر شهرًاء إلا أن الأهم 
من ذلك هو أنه لم يحدث تعافِ قويٰء بل إن معدل النمو کان ¿ أقلَّ من الطبيعي منذ انتهاء 
الرکود رسمدًاء وتولَدَ عن ذلك ناتج اقتصاديٌ اقل بكثير مما ينبغي. 

صر مكتبٌ الميزانية في الكونجرس تقديرًا للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
TT E DT‏ 
aA GE AE I EE‏ 
الأمر بأنه ما قد يحدث إذا عمل المحرك الاقتصادي بكامل طاقته دون إنهاك؛ وهو تقييم 
ما يمكننا وينبغي لنا تحقيقه» وهو بالتقريب ما ستصل إليه إِنْ تتبعْت وضع اقتصابِ 
اللاك امكح غا ۷ توق ها كان ستكون عله الاج الان لى كان الا 
ESEREN E E a‏ 

یری بعض الاقتصاديين أن هذا النوع من التقديرات مضل وأن قدرتنا الإنتاجية 
تلقث ضربة قاصمةًء وسوف أشرح في الفصل الثاني أسبابَ اختلافي مع هذا الرأي. أما 
الاي فدغوكا اة التقديرات الصادرة من مك الا هة ى الكرتجرين عل عاها 
تقضي هذه التقديرات بأنه أثناء كتابتي هذه السطورء يعمل الاقتصاد الأمريكي بقل من 
إمكاناته بحوالي ۷ في المائةء أو يمكننا أن نقول إن إنتاجنا السنوي الحالي يقل حوالي 
تریلیون دولار عمًا يمكننا - وينبغي لنا - أن ننتجه 

وهذه هي القيمة «السنوية» أما إذا جمعنا مُجمَلَ ما فقدناه منذ بداية الركودء 
فسنجد أن القيمة المفقودة تصل إلى نحو ۳ تريليونات دولار. ونظرًا لاستمرار ضعف 
الاقتصادء ة فن التوقع أن بزدادَ هذا الرقم کثرًا. وحالدًا سنکون محظوظين جدًا إِذا 
اطا اللات من هذا الركون تخار دراك ف ناتج فذرها 0 روات دولا 
«فقط». 

وهذه ليست خسائر على الورق مثل الثروة التي ضاعَتُ عندما انفجرَت فقاعةٌ 
الإنترنت أو فقاعةٌ الإسكانء اللتان مدا ثروةٌ لم تكن حقيقيةٌ في امقام الأول. بل نحن 
o a‏ 


o 


نتحدّث عن أجور وأرباح كان من الممكن - بل من الواجب أيضًا - أن تكتسّب ولكنها 
لم تتحقق قط وتلك ٥‏ تریلیونات دولار أو ۷ تریلیونات دولار أو ربما أكثر لن نستعيدها 
أبدًا. سيتعاف الاقتصاد في نهاية المطاف - أو أن هذا ما أتمتاه - ولكنه على أحسن 
الفروض سيعود إلى مساره القديم» ولن يعض كل السنوات التي قضاها متخلفا عن 
ذلك المسار. 

وقد تعمَذْت أن أقول «على أحسن الفروض»؛ لأنه ثمة أسبابٌ قوية للاعتقاد بأن 
طول فترة ضعف الاقتصاد سوف يلحق ضررًا كبيرًا بإمكاناته على المدى الطويل. 


مستقبل ضائع 
وسط كل الأعذار التي نستمع إليها لتبرير عدم اتخاذ الإجراءات اللازمة لوضع حدٌ لهذا 
الكساد» ثمة مقولة متكرّرة على لسان المدافعين عن التقاغُس» مفادها أننا في حاجة ‏ 
على حدٌ قولهم إلى التركيز على المدى الطويلء لا المدى القصير. 

وهذا غير صحيح على عدة مستويات» كما سنرى لاحقًا في هذا الكتاب؛ فهذا الزعم 
ينطوي - في جملة أمور أخرى - على تنح فكريّ ورقفض لتحمُل مسئولية فهُم الكساد 
الحالي؛ فإنه لأمرّ مغر ويسيرٌ أن نزيح هذه الأحدات غير السارة كلها جانبًا ونتحدث 
باستخفافِ عن المدى الطويلء إلا أن ذلك مسلَك الكسالى والجبناء؛ هذا ما كان جون 
مینارد كينز يقصده تحديدًا عندما كتب أحد أشهر مقاطعه قائلد: «هذا «المدى الطويل» 
لل مكل .اا عة اتطار دقعل لك الول هون حا ف عاد ااك 
وسيكون الاقتضاديون قد أخذوا على عاتقهم مهمة سهلةٌ جِدًّا - ولا طائلَ منها على 
الإطلاق - إن كان كل ما يمكن أن يخبرونا به في المواسم العاصفةء آنه بعد فترة طويلة 
من مُضىٌ العاصفة سيعود البحرٌ هادتًا من جديد.» 

ا ا ع E SN E E a ga‏ 
الكساد الحالي بالناس وحياتهم التي يدمّرها إلى غير رجعةء بينما تقرءون هذه السطور. 
لک ھا کل کے اک ال اها عن الد لفو إا جا وف 
زا ا و ای کک کا اا ع ا اطول 
من خلال قنوات متعددة. 

لقد سبق أن ذكزت قناتين منها؛ الأولى هي التأثير الهدًام للبطالة الطويلة الأجل؛ 
فنا ما سات الط بان الال الذي ظا عاطلين عن العمل فترات طويلةٌ غير قابلين 


١ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


للتوظيف» فهذا تقليص للقوى العاملة الفعلية للاقتصاد على المدى الطويل» ومن َع 
لقدرتها الإنتاجية. ومحنة خريجي الجامعات المضطرين إلى توي وظائفَ لا يُعملون فيها 
مهاراتهم مشابهة للمشكلة السابقة؛ فمع مرور الوقت» قد يجدون أنفسهم وقد انخْفضَ 
تقييمُهم - على الأقل في نظر رباب العمل المحتملين - ليصبحوا في منزلة العمالة غير 
الماهرة؛ وهو ما يعني أن تعليمهم قد ذهب سدّى. 

وثمة طريقة ثانية يقوّض بها الركود مستقبلنا تتمتّل في انخفاض مستوى 
الاستثمارات التجارية؛ فالشركات لم تَعْذُ تنفق الكثيرَ لتوسيع نطاق قدراتهاء بل إن 
القدرات التصنيعية انخفضث نحو ٠‏ في المائة منذ بداية الركود الكبير؛ حيث عمدت 
الشركات إلى استهلاك قدرتها الإنتاجية القديمة ولم تستبدل بها أخرى جديدة. وثمة 
E E EO‏ 
SAN RAVE TA NEES E) E‏ 
الأمر لغز؛ فالاستثمارات منخفضة لأن الشركات لا تبيع ما يكفي لاستغلال القدرات التي 
تمتلكها بالفعل. 

المشكلة هي أنه عندما يستردٌ الاقتصادٌ عافيدّه في نهاية المطاف - هذا إن استردّها - 
يفطم جحد ودي القذ راك وا جفاقات اواج ف وت اقوت كر ما كان مديد 
AN E a ONC RESA‏ 

وأخيرًا وليس آَخْرًاء فإن التعامل (السيئ) مع الأزمة الاقتصادية يستتبع تخريبَ 
البرامج العامة التى تخدم المستقبل. 

بو الات ا و هة و ف لرن ماني وان واا ا هه 
اف خا الكو الهن = الات عن لى أة مال الخكومات الولات 
والحكومات المحلية - قد أدّى إلى الاستغناء عن حوالي ۴ ٠‏ ألف من معلّمي المدارس. 
وقد دفعّت الأزمة المالية ذاثها حكومات الولايات والحكومات المحلية إلى تأجيل الاستثمار 
- أو إلغائه - في مجالات البنية التحتية للنقل والمياه؛ مثل: شق نفق سكك حديدية 
ثان أسفلّ نهر هدسون - كتًا في أمَسى الحاجة إليه - ومثل مشروعات السكك الحديدية 


العالية السرعة التى ألغيّت في ويسكونسن وأوهايو وفلوريداء ومشروعات السكك الحديدية 
الخفيفة التي ألغيّت في عدر من المدن»ء وهكذا دواليك. وقد شهدت الاستثمارات العامة - 
بعد تعديلها لمراعاة التضخم - انخفاضًا حادًا منذ بدء الركود؛ هذا يعني مرة أخرى أنه 


A 


عندما يتعاف الاقتصاد في نهاية المطاف - هذا إِنْ تعا = سنصطدم باختناقات ونقص 
ف الموارد في وقت قرب مما نظنُ. 

إلى أي مدّى ينبغي أن تقلقنا تلك التضحيات بالمستقبل؟ لقد درس صندوق النقد 
الول تبات الزات الال الماقة ق عدن من اللدان وجات تاح هة الرا م ولوا 
خد فقن لضت إل أن هذه الأزمات لا تحت ضررا شيا عن الى القحضر قكنفب 
وإنما يبدو نها تُحدث خسائر فادحةٌ على المدى الطويل أيصًا؛ إذ يسلك النمق والتوظيفُ 
مسارًا أدنى بصفة شبه دائمة. وهنا بيت القصيد؛ فالأدلة تشبر إلى أن اتخان إجراءات 
فعّالة للحدٌ من عمق الركود ومدّته بعد وقوع أزمة ماليةء يقلّل ذلك الضررَ على المدى 
الطويل أيضًا؛ وهو ما يعني أنه على العكس من ذلك» الفشل في اتخان مثل هذه الإجراءات 
- وهو ما يحدث الآن - يحتَمُ علينا أيضًا تقبُلَ مستقبلٍ منقوص مفعم بالمرارة. 


معاناة الخارج 


حتى هذه اللحظة كان حديثي مقتصرًا على الولايات المتحدة الأمريكية؛ وذلك لسببين 
بديهيين؛ أولا: أنها بلادي» ولذلك فمعاناتها تمس شغاف قلبي» وثانيًا: أنها البلد الذي 
أعرفه حق المعرفة. ولكن معاناة الولايات المتحدة ليست فريدةٌ من نوعها بأي حال من 
الأحوال. 

فالوضع في أوروبا على وجه التحديد محبط بالقدر ذاته؛ إِذ عادَّث أوروبا إجمال 
تراجُعًّا في فرص العمل» لم يبلغ الحدٌ الذي تشهده الولايات المتحدة, إلا أنه ما زالّ رهيبًا. 
آما من حيث الناتج المحلي الإجماليء ففي الواقع كان أداءٌ أوروبا أسوأً. وعلاوة على ذلك 
فإن التجربة الأوروبية غير متكافئة إلى حدٌ كبير بين الدول؛ فعلى الرغم من أن ألمانيا 
ای ی ی و وی ری ا ی ا 
الاق ایریا کا6 2 ل کی د اکان هر الوق غ 
اتباب ف الولامات :ا لقخدة ك هيت تبلغ معدل البطالة ١۷‏ اف الماتة بين :الشات دؤن 
الخامسة والعشرين - فالوضع كابوسيّ في إيطالياء حيث يبلغ معدل البطالة بين الشباب 
۸ ف المائة؛ وفي أيرلنداء حيث تبلغ النسبة ٠١‏ في المائة؛ وفي إسبانياء حيث تبلغ النسبة 
۳ في المائة. 

أما الأخبار السارّة فيما يتعلّق بأوروبا - إِنْ جار التعبير - فهي أنه نظرًا لأن 
شبكات الآمان الاجتماعي في الدول الآوروبية أقوى بكثبر من مثيلتها في الولايات المتحدة 
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أنْهُوا هذا الكساد الآن 


فقدان وظيفتك في أوروبا لا يدي لفقدان التأمين الي أيضّاء هذا بالإضافة إلى أن 
إعانات البطالة السخية نسبيًا في أوروبا تَحْذٌ من تفشي الجوع والتشرد. 

إلا أن التركيبة الأوروبية العجيبة التي تجمع بين الوحدة والانقسام = من حيث 
TELLS ALAN RA LES E E AA‏ 
لتوحيد العملة - أصبحَت موطنَ ضعف بالغ ومصدرًا للأزمات المتجددة. 

كان ثمة تفاوثٌ في ی ال کید خت أنحاء أورويا - كما كان الحال في 
الولايات المتحدة - وأصبحَت المناطق التي شهدَّث أك الفقاعات قبل الأزمة تواجه الآن 
أكبرَ كساي؛ يمكن أن نعتبرَ إسبانيا هي وا الأوروبيةء وأيرلندا هي نيفادا الأوروبية. 
الفارق هنا هو أن ن السلطة التشريعية بولاية فلوريدا لا تضطر للقلق بشأن توفير النقود 
اللازمة لدفع تكاليف الرعاية الصحية والضمان الاجتماعي - الذين تتكفل بهما الحكومة 
الفيدرالية - أما إسبانيا فهي مسئولة عن نفسهاء وكذا الوضع في اليونان والبرتغال 
ا هه ف اکا ای اوا اماف الت ركا ر 


فإن التبعات المباشرة للبطالة خف وطآةٌ بكثير. فالرعاية الصحية الشاملة تعنى أن 
1 


القطاع الخاص بمقتضاها يُحجمون عن إقراض عدر من البلدان؛ وتسبَبّت الاستجابة 
لهذه الأزمات المالية - في صورة المحاولات الشرسة والمحمومة لخفض الإنفاق - في دفع 
معدلات البطالة ف دول المحيط الأوروبى إلى مستویاتها أثناء الكساد الكبيرء وییدی ف 
وقت كتابة هذه السطور أنها في سبيلها إلى دع أوروبا إلى حالة من الركود التامّ. 


سياسات اليأس 


خاو ت الك الخماة لأكساه لتر ك الخا ن الافتضادحة أو خت الغاناة اة 
بالبطالة الجماعية؛ فقد كانت للكساب آثارٌ سياسية كارثية أتضا عل وخه التخد ن من 
المتعارف عليه حديتًا الريطٌ بين صعود هتلر ال الجامح الذي شهدَثه ألمانيا عام 


۳,؛ هذا في حين أن ما جاء به إلى السلطة فعليًا كان الكساد الذي سادَها في أوائل 
ثلاثينيات القرن العشرين؛ وهو الكساد الذي كان شد وطأةَ مما في سائر أوروبا؛ وذلك 
بسبب السياسات الانكماشية للمستشار هاينريش برونينج. 

هل من الممكن أن يَّحدث أمرٌ مشابه أليوم؟ هة وصمة عار راسخة ولها ما يبرّرها 


تتعلّق بعقدِ أي مقارنة مع الحكم النازي (انظر «قانون جودوين»)» ومن الصعب تصوَرُ 


ع 


حدوث آمر بهذا السوء في القرن الحادي والعشرين. ومع ذلك» فإنه من الغباء أن نهؤّن 
من المخاطر التي يمتها الركودُ المطول على القيم والمؤسسات الديمقراطية. في واقع الأمرء 
لقد شهدَث بلاد مختلف أنحاء العالم الغربى صعودًا واضًا للسياسات المتطرفة - من 
الحركات الراديكالية المعادية للمهاجرين» والحركات القومية المتطرفة - وبالفعل نجد 
المشاعرَ الاستبدادية كافة في ازدهار. في الواقع» يبدو أن ثمة دولةٌ غربيةٌ - وهى المجر - 
في سبيلها بالفعل إلى العودة إلى نظام استبداديّ يذكرنا بالنظُم التي سادَتُ معظمَ أنحاء 
أورويا في ثلاثينيات القرن العشرين. 

والولايات المتحدة ليسَّث منيعة ضدٌ تلك النزعة؛ فهل يمكن لأحدِ أن يُنكرَ أن الحزبَ 
الف رئ ق انح أو ب ورم ع الف اة راص ق 
معقولة للسيطرة على كل من الكونجرس والبيت الأبيض في وقتِ لاحق من هذا العام 
على الرغم من تطرّفه - وذلك لأن التطرٌّف يزدهر في البيئة التي لا تقدّم فيها الأصوات 
المحترمة أي حلول» بينما تعاني الشعوب. 


لا تستسلموا 


لقد رسمٹ لتؤي صورة كارثة إنسانية هائلةء ولكن الكوارث تحدث بالفعل» والتاريخ 
مليءٌ بقصص الفيضانات والمجاعات والزلازل وأمواج تسونامي. آما مَبْعث هول هذه 
و ¿ کون مبعتٌ «غضبك» - فهو أنه لا توجد ضرورة لکل هذا؛ 
فنحن لم نتعرّض لوباءِ من الجرادء ولم نفقد معرفتنا التكنولوجية؛ فينبغي أن تصبح 
الولايات المتحدة وأوروبا أكثر ثراءَ - ولیس أكثر فقرًا - مما كانَتًا عليه منذ خمس 
سنوات مضت. 

بالإضافة إلى ذلك» فهذه الكارثة لا يكتنفها الغموض؛ فأثناءَ الكساد الكبير» كان 
للزعماء آنذاك عذرهم؛ فلم يكن أحدٌ يعرف حقيقة ما يحدث أو كيفية إصلاحه»ء أما زعماء 
اليوم فليس لديهم مثل هذا العذر؛ فنحن «لدَيْنا ما نحتاجه من المعرفة والأدوات لوضع 
ASN‏ 

لكننا لا نستخدمها. في الفصول التالية سأحاول أن أشرح السببء NETE‏ 
فن الها اة ايرا رة ان س من جل مك وة للل 
وعليٌ أن أعترف بأن مشاهدة عجزنا التام عن القيام بما ينبغي» يورثني في بعض الأحيان 
شعورًا باليس. 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


ولك هذا رد الفعل الخاطى. 

فبينما استمرً الركود» وجدثتٌ نفسي أستممُ مرارًا إلى أغنية جميلة غذًَاها بيتر جابرييل 
وكيت بوش في ثمانينيات القرن العشرين؛ تجري أحداث الأغنية في زمان ومكان غير 
محدَّدَيْن» سادَّث فيهما بطالة جماعية؛ فينساب صوتُ الرجل القانط معَرَّا عن يأسه 
قائلا: «لكلٌ وظيفة يتَقدّمُ كثيرون.» ليجيبّه صوث السيدة مشجُعًا: «لا تستسلم.» 

إنها أوقات عصيبةء وتبدو أفظحَ لأن كل ما يحدث لا داعىّ له. ولكن لا تستسلموا؛ 
فيمكننا أن نَنهيّ هذا الكسادء لا بشيءِ سوى وضوح الرؤية والإرادة. 
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الفصل الثاني 


اقتصاديات الكساد 


أدرك العالّم متأخرًا ننا نعيش هذا العام عواقب واحدة من أعظم الكوارث 
الاقتصادية في التاريخ الحديث. ولكن بعد أن أصبح رجل الشارع مُدرگا لِمَا 
نات نظا لخدم مغرفة ات أو العلة: صارت تلك مخاوف مفرطة 
بتقمىن قدي أفتقارة للفلن :اشرو وفك ساني عتما ات الفاعي: لقا 
رجلٌ الشارع العادي يتشكك في المستقبل؛ هل استفاق الآن من حلم جميل 
ليواجة ظلمة الحقائق؟ أم هل غفا لِيّدخل في كابوس هو في النهاية إلى زوال؟ 
لا داعي للشك؛ فالوضع السابق «لم» يكن حلمًاء أما هذا فكابوس بالفعل» 
توفت ا مع حلول الصباح؛ فموارد الطبيعة وأدوات الإنسان ما زالت 
E A‏ 0 ا ا کو ل 1ک 
المادية للحياة ليس آقل سرعةء وما زلنا قادرين على أن نكفل لكل شخص 
مستوى معيشة مرتفعًا - أعني أنه مرتفع نسبة إلى مستوى المعيشة منذ 
عشرین عامًا على سبيل المثال - وسوف نتعلّم عمّا قريب أن ن¿ تفل مستوّی 
معيشة أعلى من ذلك. لم نكن مخدوعين فيما مضىء» ولكننا وقعنا اليوم في 
فوضى هاظة؛ إذ أسأنا التحكم في أداة دقيقة لا نفهم طبيعة عملهاء والنتيجة 
هي أن فْرَصَنا في الثروة قد تضیع لفترة؛ ريما تكون طويلة. 
جون مینارد کیذز 
«الکساد الکبیر لعام »٠۹۳۰‏ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


اتات أغه مد أك من فان عا فا كان اعا ن إل 8 أطلى غل 
لاحقًا «الكساد الكبير»» إلا نها - إذا نحَيّْنا جانبًا بعص الأساليب المهجورة في الكتابة - 
يمكن أن نظتّها قد كتبت اليومٌ. فنحن الآن - كما كنًا آنذاك - نعيش كارثة اقتصادية 
وحن الان = كما كنا إنذاك ‏ اأصضبكا فما أكذر ففرا إل أن مواردنا ومحرفتا لم 
يلحق بها الضررء فمن أين أتى هذا الفقر المفاجى؟ ويبدى أننا الآن ‏ كما حدث آنذاك 
Le E ANS EZ‏ 

كيف يمكن لهذا أن يحدث؟ في الواقع» هذا ليس لغرًا؛ فنحن نفهم - أو «ينبغي» 
أن نفهم» لو لم يرفض الكثيرون الاستماعٌ إلى صوت الحقيقة - كيف تَحْدث مثل 
هذه الأشياء؛ فقد قدَّمَ كينز جزءًا كبيرًا من الإطار التحليلي اللازم لفهم الكسادء ويمكن 
للاقتصاد الحديث أن يستند كذلك إلى رؤى معاصري كينز» جون هيكس وإرفينج فيشرء 
تلك الرؤى التي عمل عدد من خبراء الاقتصاد الحديث على توسيع نطاقها وتطويرها. 

الرسالة المحورية لهذا العمل بأضره هى أنه «ليس من المحتّم أن يحدث هذا»؛ فقد 
أغلن ك ف الال هه أن اهاد كان هان ن ال رهی مطح دن 
طن غل الكلن ي لتقام الكمرياي للسارة أ الان الك ا وين القول 
إنه أكثر دقةء فهو أننا تعرَضنا لعطل برمجيٌ. في كلتا الحالتينء تبقى النقطة الأساسية 
ھی ا د ف لر ی یک ای ارال د کا عه ك وا 
نحن تات شن مك فف ف اكان هة ق الان والتنسيق» أو «فوضى هاظة» 
على حدٌ تعبير كينز؛ وإذا حللنا هذه المشكلة الفنية فسيعود محرّك الاقتصاد إلى العمل 
مجددًا. 

قد يجد الكثيرٌ من الناس أن هذه الرسالة غير قابلة للتصديق من الأساس» بل 
ريما يرونها مسيئة أيضًا؛ حيث يبدو طبيعيًا أن نفترض أن المشكلات الكبيرة لها أسباب 
كبيرةء وأن البطالة الجماعية يجب أن تكون نتيجة شيء أعمق من مجرد الفوضى. هذا هو 
السبب في استخدام كينز لتشبيه خال المغنيط؛ فنحن نعلم جميكًا أنه في بعض الأحيان 
يكون استبدال بطارية ثمنها ٠٠٠١‏ دولار هو كل ما يلزم لإعادة تشغيل سيارة معطَّلة 
تساوي ٠١‏ آلف دولار» وقد كان كينز يأمل في إقناع القرًاء بأنه من الممكن أن ينطبق 
مثل هذا المثال لعدم التناسُب بين السبب والنتيجة» على مسألة الكساد الاقتصادي» إلا أن 
هذه النقطة كانت - وما زالت - صعبة التصديق على كثير من الناس» بما فيهم أولئك 
الذين يَعتبرون أنفسهم من المثقفين. 


۸ 
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يعود السبب وراء ذلك جزتيًا إلى الشعور بأنه من الخطأً أن نعزو هذا الدمار 
لخلل طفيف نسبيًاء بالإضافة إلى أنه ثمة رغبة قوية في رؤية الاقتصاد من منظور 
المسرحية الأخلاقية؛ حيث تكون الأوقات العصيبة عقابًا حتميًا للإسراف الماضي. في عام 
سكت ل ورج فرص الاسام لطاب حول الساسة الافتضادية القاة 
فولفجانج شويبله - وزير الالية الألاني - وفي منتصف الخطاب مالّت علي زوجتي 
E EE SBE ECS EES E AS E E‏ 
- باعتراف الجميع - أكثر المسئولين الماليين ميلد للتهديد والوعید. إلا أنه ثمة الكشثر 
ممن يشاركونه ميوله» وهؤلاء الناس - الذين يعلنون بوقار أن مشكلاتنا 8 جذور 
عميقة ومستعصية على الحل» وأنه علينا جميعًا أن نتكيّف مع مستقبل أكشر تقشفًا ‏ 
يبدون حکماء وواقعیین على الرغم من آنهم مخطئون تمامًا. 

ما آمُل ا ن أحققه في هذا الفصل هو إقناعكم بأننا بالفعل نعاني من خلل في المغنيط. 
فمصادر معاناتنا تافهة نسبيًا في سياق الأمور» ويمكن إصلاحها بسرعة وبسهولة كبيرة 
إذا ما تفم الحقائق عددٌ كافِ من أرياب السلطة؛ وعلاوةً على ذلك» ففيما يتعلّق بالسواد 
الأعظم من الناس» «لن» تكون عملية إصلاح الاقتصاد مؤلةء ولن تنطوي على تضحيات؛ 
بل على العكس؛ فإيقاف هذا الكسادِ سيكون تجربة طيبةٌ للجميع تقريبًاء عدا أولئك 
المتمسكين سياسدًا وعاطفًا ومهنسًا بعقائد اقتصادية متحكُرة. 

وللتوضيح» فإنني عندما أقول إن أسبابَ الكارثة الاقتصادية التي الث بنا تافهة 
نسبيًاء فأنا لا قول إنها ظهرَّث عشوائكًا أو نشأت من العدم» ولا إنه من السهولة بمكان 
- من الناحية «السياسية» - أن نخرج من هذه الورطة؛ فقد استغرَقَ وصولنا إلى هذا 
الكساد عقودًا من السياسات والأفكار الخاطئة؛ تلك السياسات والآفكار التى ازدهرث 
بسبب نجاحها الباهر لفترة طويلةء ليس للأمة بأسرها ولكن لحفنة من الأشخاض بالغي 
الثراء والنفوذ» كما سنرى في الفصل الرابع. قك السات واا اة ك 
قبضتها على ثقافتنا السياسية؛ ما يجعل تغييرً المسار أمرًا بالغ الصعوبةء حتی ونحن في 
مواجهة كارذة اقتصادية؛ إلا آنه من الناحية الاقتصادية البحتةء لن يکون ڪل الأزمة على 
هذا القدر من الصعوبةء ويمكننا أن نحظى بتعافِ سريع وقويٰ لو ننا فقط استطعنا 
ائ لكل موو افك وران المتاسة الا ن اللخمل: 

فگروا في الأمر كالآتي: لنفترض أن رب أسرة ما قد رفض - لاي سبب كان - 
إجراءَ الصيانة اللازمة للنظام الكهربائي لسيارة الأسرة لسنوات» والآن السيارة لا تعملء 


٤۹ 
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ولكنه يرفض مجرد التفكير في استبدال البطاريةء ويعود ذلك جزتيًا إلى أن استبدالها 
يعني الاعتراف بأنه كان مُخطدًا من قبل وعوضًا عن ذلك يصرٌ على أن الأسرة يجب 
أن عل الفقل شا غل الاقام والكافكت من لاض أن هتاك مشكة وقد تكون 
مشكلةٌ غير قابلة للحلّ» ولكن المشكلة متعلقة برب الأسرة وليس بسيارة العاظةء التي 
يمكن - بل ينبغي - إصلاحها بسهولة. 

حستًاء كفانا استعارات مجازيةء وَلنتحدّث عمًا أصاب الاقتصاد العالمي. 


السر يكمن قي الطلب 
لماذا ارتفع معدل البطالة وانخفض الناتج الاقتصادي إلى هذا الحدً؟ لأننا - وأعني هنا 
المستهلكين والشركات والحكومات مجتمعين - لا ننفق بما فيه الكفاية؛ فقد انخفض 
الإنفاق على السلع الاستهلاكية ويناء المنازل عندما انفجرَث فقاعَدًا الإسكان المتشابهتان 
في الولايات المتحدة وأوروياء وسرعان ما تبع ذلك انخفاض الاستثمار في الأعمال التجارية؛ 
وذلك لأنه لا معنى لتوسيع القدرات في حين أن المبيعات آخذة في الانكماش. وقد صاحب 
ذلك انخفاض في الإنفاق الحكومي حين وجدَث حكوماث المحليات والولايات وبعض 
الدول نفسّها متعطَشةٌ للإيرادات. وانخفاض الإنفاق يستتبع - بدوره - انخفاض 
فرص العمل؛ لأن الشركات لن تذ تنتج ما لا یمکنها بیعهء ولن توظّف عمال ما لم تكن 
تحتاجهم للإنتاج؛ فنحن نعاني من نقص حادٌ في الطلب إجمال. 

کر ا ی ی و ا ا 
وضوح الشمس بما لا يَدَعٌ مجالً للنقاشء إلا أن البعض الآخّر يراه محض هراء؛ فثمة 
أطراف في المشهد السياسي - أطراف مهمة تتمتع بنفوذ حقيقي - لا يعتقدون أنه من 
الممكن أن يعاني الاقتصاد ككل من عدم كفاية الطلبء ويقولون إنه من الممكن أن يحدث 
تقض ق الطلب على يعض السلم ولكن لأ يمكن أن يكون الطلب شخيكحا ق الغموؤة: 
لمَ؟ لأن الناس - كما يزعم أصحابٌ ذلك الرأي - لا بد أن ينفقوا دخلهم على «شيء 
ما». 

وهذه هي المغالطة التي يُطلق عليها كينز اسم «قانون ساي»» وتسمُّى في بعض 
N‏ «رؤية وزارة المالية»؛ ليس في إشارة لوزارة المالية في بلادناء ولكن لوزارة المالية 
البريطانية التابعة لجلالة الك في ثلاثينيات القرن العشرينء وهي المؤسسة التي أَصَرّث 
على أن أي إنفاق حكوميّ من شأنه أن ¿ يحل محل مبلغ مساو من الإنفاق الخاص. 
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ولكي تتأكدوا من آنني لا أصفُ شيًا وهميًاء إليكم ما ور عن براين ريدل من مؤسسة 
E ET‏ جرَتها معه مجلة ناشونال ريفيو في 
آوائل عام ٩‏ 


a‏ أنك تستطيع أن تا ق اقوت ون ف 
تزيد الطلبَء وهذه خرافة؛ لأن الكونجرس لا يملك قَبْرا مليتًا بالنقود لتوزيعها 
في الاقتصاد؛ فكل دولار يضح الكونجرس في الاقتصاد ينبغي أن يُجبّى أو في 
ضخa E E a a a‏ 
تعمل على نقله من فئة إلى أخرى قحسب. 


وحتى تفي ريدل حقهء نقول إنه خلانًا لكثير من المحافظين يقر بأن حجته تنطق 
على أي مَصدر إنفاق جديد؛ أي إنه يقر بأن حجته المتعلَقة بعدم إمكانية رفع معدلات 
التوظيف من خلال برنامج للإنفاق الحكومي» تنطبق أيضًا على أي طفرة في الاستثمار 
في قطاع الأعمال التجارية مثلا؛ حيث إنها هي الأخرى لا يمكن أن تفضي إلى زيادة 
فرص العمل» وينبغي أن تنطبق على خفض الإنفاق كما تنطبق على زيادته؛ على سبيل 
المثالء إذا قَرَرَ المستهلكون المثقلون بالديون خفضص الإنفاق بمبلغ قدره ٠٠١‏ مليار دولار 
أمريكي» فإن هذه النقود - وفقًا لما يراه الأشخاص من نوعية ريدل ‏ تودّع في البنوك 
حتمًاء التي تقوم بدورها بإقراضهاء بحيث يزيد إنفاق الشركات أو مستهلكين آخُرين 
قان وار ةا ها تهت الشركات التخوفة من الاش تاكن السطرين كن 
البيت الأبيض إلى تقليص إنفاقها الاستثماري» فإن ما تصرفه من نقودِ لا بد أن تنفقه 
شركات أو مستهلكون اقل تخَوَفا. فوفقًا لمنطق ريدل» لا يمكن لنقص عام في الطلب أن 
يضر الاقتصاد؛ لأنه لا يمكن أن يحدث من الأساس. 

لا داعي لأن قول إنني لا أُومِنٌ بهذاء ويشاركني في ذلك العقلاءُ عامةً؛ لكن كيف 
ثبت خطأه؟ كيف يمكنك إقناع الناس بأنه خطاً؟ حستًاء يمكنك أن تحاول التعامُلَ 
مع ذلك المنطق بالمناقشة اللفظيةء ولكن من واقع تجربتي» وجدتُ أنك عندما تحاول 
إقامةٌ هذا الوح هن الناقات ي أحد معارضي الكينزية المتعصبين» سينتهي بك الأمر 
Es AT AAAS ER EE‏ وضع نموذج رياضي بسيط لتوضيح 
القضاياء لكن هذا لا يُجِدِي نفعًا إلا مع الاقتصاديين» وليس مع الأشخاص العاديين (بل 
إنه غير مَجْدِ مع بعض الاقتصاديين). 


0١ 
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أو يمكنك رواية قصة حقيقية؛ وهو ما يقودني إلى قصتي الاقتصادية المفصّلة: 
الجمعية التعاونية لمجالَسة الأطفال. ّ 

رُويت هذه القصة للمرة الأولى في مقال نشر عام ۱۹۷۷ في مجلة جورنال أوف مونيء 
کریدیت آند باتكنج من تاليف جوان وريتشار د سويتي = اللذين غاضرا التجربة = 
وتحت عنوان «النظرية النقدية وأزمة جمعية كابيتول هيل التعاونية مجالسة الأطفالء. 
كان الزوجان سويني عضوَيْن في جمعية تعاونية لمجالّسة الأطفال» وهي جمعية ضمت 
و عفان الاو الاب > ملحي ناا ف اجون < الاين 
عمدوا إلى توفير أجور جليسات الأطفال عن طريق رعاية بعضهم أطفالَ بعض. 

مل الح انكر دا الخطارة موه كبر حي ترايت اختمالت الحتون عل 
شخص قادر على مجالّسة الأطفال إذا أردت الخروجً في أي ليلة. ولكن كانت ثمة مشكلة؛ 
كيف يمكن لمؤسّسي التعاونية أن يتأگدوا من توي كل زوجين نصيبَّهما العادل من مهامٌ 
مجالّسة الأطفال؟ 

وكان الحلٌ الذي قَدَمَنّه التعاونية هو نظام القسائم» والذي يُصدَر بمقتضاه اكل 
زوجين ينضمًان إلى التعاونية عشرين قسيمةء كل منها يقابلها نصف ساعة من مجالسة 
طقال ( ع اة رة الط وة كان توت مها أن بوا الحدة تفه من اشا 
فکان هَن رتاه خدمة مجالّسة الأطفال يقدّم للجليس العدة الملا من القسائم في كَلّ 
مرا کل وو اوه و کل ورخ اله ن و5 ا 
لها حك إنه ا بف من استعادة القساقم التي دفعاها مقابل فقي الخدمة 

ا ار و کر ا 

يحاولون إبقاءَ احتياطي من قسائم مجالّسة الأطفال في أدراج مكاتبهم على سبيل 

الاحتياطء في حالة إذا ما احتاجوا إلى الخروج عدة مرات متتالية ولكن لأسباب لا داعي 
الخوكى فته اعت رة أض فعا عدة قشائ محال الأطفال المذداولة أقل كدر 
من الأصتاط الذي يرغي لوان ف الأحجفاظ به ف الترهة: 1 

اه الا حا هار ا اين ااه ال من ا اتان 
احتياطي قسائم مجالسة الأطفال لديهم - يُحجمون عن الخروج حتى يزيدوا مدّخراتهم 
من خلال مجالّسة أطفال الأزواج الآخُرينء ولكن إحجام الكثير من الأزواج عن الخروج 
JE ENE a NNE E E O SE‏ 


o۲ 
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شحيحة؛ مما تسبَبَ في زيادة إحجام الأزواج الذين يفتقرون إلى القسائم عن الخروج 
وحدث انخفاض حادٌ في گم مجالّسة الأطفال داخل الجمعية التعاونية. 

باختصار» وقعَّت الجمعية التعاونية لمجالّسة الأطفال في هوة الكسادء الذي استمَرّ 
س اطا اتتا م الع إفا اتن اة الو كن مالقا 

ماذا نتعلْمٌ من هذه القصة؟ إذا قلت «لا شيءء»» لأنها تبدو على قدر كبير من الخفة 
ف ع ف عات ئة كال م الارهة لماك اكان دو 
قيا ون كان مو = اللاقفضاة النقدى. تقر هذا الال إل الككر هن جات 
المنظومة الشاسعة التي نطلق عليها اسم A N EET‏ 
محوريةٌ في فهم الخطا الى أصابَ هذا الاقتصاد العالمي؛ ك السمة التي تبدو - مرة 
بعد أخرى - أك من قدرة الساسة وصتًاع السياسة على الفهم. 

وما هي تلك السمة؟ تتمتّل هذه السمة في واقع أن «إنفاقَكَ هو دخليء وإنفاقي هو 
دخلك». 

ليس هذا بديهيًا؟ ليس بالنسبة إلى كثير من أصحاب النفوذ. 

على سبيل المثال» من الجليٌ أن هذا لم يكن واضحًا بالنسبة إلى جون بيذر — رئيس 
مجلس النواب الأمريكي - الذي عارَض الخطط الاقتصادية للرئيس أوباماء بحجة أنه 
حبك إن المريكيين يعائون فقد سان وق تقليص ,شكرمة الولايات التحدة دفقاتها 
أيضًا. (وما أثارَ بالغ استياء الاقتصاديين الليبراليين أن أوياما انتهّى به الأمرٌ إلى ترديد 
هذه الجملة في طبه هو شخصيًا.) وكان السؤال الذي لم يطرحه بينر على نفسه هو: 
إذا قلْص المواطنون العاديون إنفاقهم» وكذلك فعلّت الحكومةء فمن سيشتري المنتجات 
الأمريكية؟ 

وبامثل» من الواضح أن فكرة گؤن دخلٍ کل فردٍ - وكذلك دخل کل بل - هو 
إنفاق شخص آخرء ليست بديهية في نظر كثير من المسئولين الألمانء الذين يشيرون إلى 
التحول الذي شهدَثّه بلادهم في الفترة ما بين أواخر تسعينيات القرن العشرين وحتى 
اليوم» باعتباره نموذجًا يُحتدّى به. كان العامل الرئيسي في هذا التحول هو انتقال ألمانيا 
من العجز التجاري إلى الفائض التجاري؛ أي التحول من الشراء من الخارج أكثر مما 
تبيع» إلى الوضع العكسي» إلا أن هذا لم يُتمگن من تحقيقه إلا لأن بلداتًا أخرى (معظمها 
في جنوب آوروبا) انغمسّت بالتوازي معها في العجز التجاري. الآن نحن جميعًا عالقون 


or 
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في ورطةء ولكن لا يمكننا جميعًا أن نبيع أكثرَ مما نشتري. لكن لا يبدو أن الألان 
يفهمون ذلك؛ ربما لأنهم لا يرغبون في فهمه. 

ولأن الجمعية التعاونية لمجالّسة الأطفال - على بساطتها وضيق نطاقها - كانت 
تحمل هذه السمة البالغة الأهمية - وإن كانَّث غير واضحة - التى تنطبق على الاقتصاد 
العالمي أيضًاء يمكن لخبراتها أن تكون بمنزلة «إثبات المفهوم» لبحضن الأفكار الاقخضادنة 
المهمة. وفي هذه الحالةء سنتعلم ثلاثة دروس مهمة على الأقل. 

أول: نتعلّم أن عدم كفاية الطلب الإجمالي احتمالٌ حقيقيٌ فعل؛ فعندما قرَرَ أعضاءُ 
الخمخة التعاونية مخالية الأطقال الذين فنصت هخ القساف أن وفقو عن إنفاق 
القسائم على قضاء أمسياتهم في الخارج؛ لم يود هذا القرارٌ إلى أي زيادة تعويضية 
تلقائية في الإتفاق من جانب غيرهم من أعضاء الجمعية التعاونيةء بل على العكس» تسبَبَ 
انخفاض توفر فْرَص مجالّسة الأطفال في دفع الجميع إلى تقليل الإنفاق. إن أمثال ا 
ويل ان ىق آ افقاو جت أن اوي الل داتعا معد فاكم محال الأطقال 
اللحصّلة في أسبوع معبّن دائمًَا ما تساوي عددَ القسائم المستهلكةء ولكن هذا لا يعني 
أ الان شورف ق دائمًا ما يكفي لتحقيق الاستفادة الكاملة من القدرة الإنتاجية 
للاقتصاد» بل يمكن أن يعني أن جزءًا من القدرة الإنتاجية يبقى معطَلد بما يكفي 
«لخفض» الدخْل حتى يصل إلى مستوى الإنفاق. 

O O E A E E 
الإخفاق في التنسيق وليس لعدم وجود قدرة إنتاجية؛ فالجمعية التعاونية لم تقع في‎ 
المتاعب لأن أعضاءها كان أداؤهم سيُتًا في مجالَّسة الأطفالء أو لأن ارتفا الضرائب أو‎ 
سخاءَ المتح الحكومية جَعَّلهم غير راغبين في العمل في وظائف مجالّسة الأطفالء» أو لأنهم‎ 
كانوا يدفعون الثم المحتم للإسراف قي الماضي؛ لقد وقعَّت المتاعبُ لسبپ يبدو تافهاء‎ 
وهو أن المعروض من القسائم كان ن منخفضًا جدًاء وهذا ما تسبَبَ في حدوث ما أطلَق‎ 
- عليه كينز «فوضى هائلة»» حاوَلَ فيها أعضاءٌ الجمعية التعاونية فراتى فعْلَ شيءِ‎ 
A a A E O SE ES 

هذه فكرة محورية؛ فعلى الرغم من جميع الاختلافات على مستوى النطاق» تتشابة 
الأزمةٌ الحالية في الاقتصاد العالمي - الذي يعارل حجِمُّه حجْمّ تلك الجمعية التعاونية ما 
دقرتب فن ٤٠‏ مليون مرة - في طبيعتها مع مشكلات الجمعية التعاونية؛ حيث يحاول 
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سكَانْ العالم إجمال أن يشتروا أقلٌ من قدرتهم على الإنتاج» وينفقوا أقلٌ مما يكسبون. 
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وهذا أمر ممكن على مستوى الفردء ولكن ليس بالنسبة إلى العالم ككلّء ونتيجة هذا هي 
الدمار المنتشر في كل مكان حولنا. ٤‏ 

دعوني سهب قلیاًد في الحديث عن هذه القضيةء وأقذّم معاينة موجزةً ومبسُطةٌ 
لما سيلي من تفسير مطول؛ إذا نظرنا إلى حال العالم قبل الأزمة مباشرة - وَليكن 
فیما بین ۲۰۰۵ و۲۰۰۷ - فسنرى صورة بعض الناس وهم يُقرضون الكثيرَ من 
النقود لآَخُرين بسرورء فيما ينفق الآخُرون تلك النقود بحبور. كانت الشركاتُ الأمريكية 
تقرض ما يفيض عندها من نقوي للبنوك الاستثمارية, التي ورا مم ماو اوه 
لتمويل القروض العقاريةء والبنوك الأمانية تقرض فائض النقود للبنوك الإسبانيةء التي 
تستخدم هذه النقود لتمويل القروض العقاريةء وهكذا دواليك. واستخدمث بعض تلك 
القروض في شراء منازل جديدةء بحيث انتهى الأمر بهذه النقود إلى الإنفاق على البناء 
فيما استخدمت بعض القروض للحصول على النقود من الأسهم العقاريةء التي كانت 
لقراة الشلع الاستتولاكية وحية إن إخقاقك هى تخل ققد أرتفعج الجيخاث 

صبَح الحصول على عمل أمرًا سهلا نسبيًا 

ثم توقفَ کل شيءِء وأصبح امقرضون اک حذرًا حیال تقدیم قروض جديدةء 
ا ا ا ی د و کے کر و کی اک ر کی 
ثمة أحدٌ على استعداد لزيادة الإنفاق بدلا منهم. وفجأةء تراجَحَّ الإنفاق الكلي للاقتصاد 
العالمى» ولأن إنفاقى هو دخلَكَء وإنفاقَكَ هو دَخلى» فقد شهدَث معدلاث الدخل وفرط 
العمل اتخفاضا ممانك 

إِذَنْء هل ثمة ما يمكننا القيام به؟ هنا يأتي الدرس الثالث من دروس تعاونية 
E‏ ل ل ا تالكر اف تعن 
اللكام ع رل دة وو ف ااه رارف الكو هن وغ 
ببساطة عن طريق طباعة المزيدِ من القسائم. 

وهنا يُطرَّح السؤال الرئيسي: هل يمكننا معالجة الركود العالمي بنفس الطريقة؟ 
ا ھن ا و ان ایا الوک ن الف 

کیک مال اة او کن زل امل 

الخ خآ طا الوم من اف م خاا طعال هف الوية الى 
نر ا ااا عاد فک وی ا و ا ن د 
الركود وظيفة بنك الاحتياطي الفيدرالي في الأساس» الذي يتحكُم (تقريبًا) في كمية 
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النقود المتداولة في الاقتصاد؛ فعندما يتراجَمُ الاقتصاد» يشرع بنك الاحتياطي الفيدرالي 
في طباعة النقود. حتى الآن كاتَّث هذه الطريقة تأخحة دائمًا؛ فقد حفَقَتُ نجاحًا مذهاد 
في أعقاب رکود ۱۹۸۲-۱۹۸۱١‏ الحادًء الذي تمكَنَ الاحتياطيّ الفيدرالي من تحويله إلى 
تعافِ اقتصاديّ سريع في غضون بضعة أشهرء أو ما عرف باسم «طلوع النهار على 
ENG ENES a E RRR OS E‏ 
اعقاب موی کساد ۱۹۹۱-۱۹۹۰ و۲۰۰۱. 

غير أنها لم تنجح هذه المرة. قلت للق إن بنك الاحتياطي الفيدرالي يتحگم «تقريبًاء 
في المعروض من النقود؛ آمّا ما يتحكم به فعليًا فهو «القاعدة النقدية»» وهى مجموع 
A RELEASE‏ اا 
الفندرال ج القاعدة النقدية نة عام ٠١١۸‏ قلات تمرات إلا أن الكساه ها زال سط 
على الاقتصاد؛ فهل يعني هذا عدم صحة قَولي إننا نعاني عدم كفاية الطلب؟ 

له هذا ليس صحيكًا. في الواقخ. کان من اممك إخفاق السياسة النقدية في 
حل هذه الأزمة» بل ثمة مَن توقعه بالفعل؛ لقد كتبت الطبعة الأولى من كتابى 
اقتصاديات الكساد» عام ۹٩ء‏ وکان هدق في الأساس هو ي الرنكىت من ١‏ 
اليابان وجِدَث نفسّها في وضع لا يمكن فيه لطباعة النقود أن تنعش اقتصادَها لواقع 
في هوَة الكساد» وأن ال ع كنآ وك في ذلك الوقتء شارگنی عددٌ من 
الاقتصاديين مخاوفي» وكان أحدهم بن برنانكي نفسه»ء رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي 

إِذَنْء ما الذي حدَتٌ لنا بالفعل؟ لقد أصبحنا في الوضع التعس المعروف باسم «فخ 
السيولة». 


فخ السيولة 


في منتصف العقد الماضى» كان اقتصاد الولايات المتحدة قائمًا على عاملين رئيسيين؛ هما: 
أعمال إنشاء إسكانية كثيرةء وإنفاق استهلاكي قوي. کا کل کیا رھ دوعا 
بأسعار المساكن المرتفعة والمتزايدة؛ ما أذّى إلى طفرة في البناء وزيادة الإنفاق من جانب 
المستهلكين الذين شعروا بالثراء ولكن تبن أن ارتفاعَ أسعار المساكن كان فقاعة 
استندَث إلى توقعات غير واقعية» وعندما انفجرّت ETA‏ 
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الإنشاءات والإنفاق الاستهلاكى. وفي عام ۲٠٠٠‏ - حين بلحت الفقاعة ذروتها = حفر 
عمال البناء الأرض لبناء 1۸ مليون وحدة سكنيةء أما في عام ۲١٠١‏ فقد حفروا ما 
يكفى لبناء ٥۸١‏ ألفَ وحدة فحسب؛ وفي عام ٠٠٠٠ء‏ ابتاع المستهلكون الأمريكيون 
,۱1 مليونَ سيارة وشاحنة خفيفةء اما في عام ۲۰٠۰‏ فلم يشتروا سوى ٠١,١‏ مليوتًا 
فحسب. وطوال عام تقريبًا بعد انفجار فقاعة الإسكانء أنْقَدَ الاقتصادٌ الأمريكي نفسَّه 
ش الانهيار بزيادة الصادرات» ولكن بحلول نهاية عام ۲۰۰۷ كان قد بدا في التراجُي 
ولم د E‏ يتحفٌق له تعافِ حقيقي بعد ذلك قط 

وكما ذكرث آنفاء استجابَ بنك الاحتياطى الفيدرالي عن طريق زيادة القاعدة النقدية 
سريعًا. إن البنك الاحتياطي الفيدرالي س خا للجمهة اة لجال الأطفال د 
يورّعٌ القسامم على الأشر؛ فعندما يرغب في زيادة المعروض من النقودء يعمد إلى إقراض 
البنوك» على أمل أن تقرض البنوك تلك النقود بدورها. (وعادةَ ما يلجا المجلس إلى شراء 
السندات من البنوك عوضًا عن تقديم قروض مباشرةء إلا أن الأمرين سيّان.) 

يبدو هذا مختلفا تماما عمًّا فعلَنّه الجمعية التعاونيةء إلا أن الفرْق في الواقع ليس 
كبيرًا جدًا؛ فكما نتذگر» ينص قانونٌ الجمعية التعاونية على أنه عند تركهاء عليك إعادة 
نفس عدد القسائم التي استلمُتّها عندما انضممُت إليها. إِدَنْ لقد كانَّث تلك القسائم نوعًا 

من القرض من الإدارة؛ ومن ثم فإن زيادة المعروض من القسائم لم تجعل الأزواج أكثر 

ثرا؛ فقد ظلّ عليهم تقديمُ خدمة مجالسة الأطفال بالقدر نفسه الذي e‏ 
الخدمة. في المقابل كان ما حقَكَنّه زيادة المعروض من القسائم هو زيادة «السيولة» لدى 
الأزواج» وزيادة قدرتهم على الإنفاق عند الحاجة» دون القلق من نفاد أرصدتهم. 

في العالم الخارجى بعيدًا عن مجالّسة الأطفال» يستطيع الأفراد ومؤسّسات الأعمال 
داثمًا زیادة ما E‏ من سيولة» ولكن بمقابلٍ؛ حيث يمكنهم أن يقترضوا النقودَء 
ولكن يبقی عليهم أن يدفعوا فائدة على عل التقو ن ا فة فما يستطيع بنك الاحتياطي 
الفيدرالي أن ئ يحققه من خلال الدفع بالمزيد من النقود إلى البنوك» هو خفض أسعار 
الفائدةء وهي ثمن السيولةء وكذلك - بطبيعة الحال - ثمن الاقتراض من أجل تمويل 
الاستثمار أو غبره من آوجه الإنفاق. إذَنْء ففي الاقتصاد الحقيقي - بعيدًا عن مجالّسة 
الأطفال - تكمن قدرة بنك الاحتياطى الفيدرالي على دفع الاقتصادء في قدرته على تحريك 
اسان اة 1 
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والنقطة المفصلية هنا هي أن بنك الاحتياطي الفيدرالي لا يمكن أن يدفع أسعارَ 
الفائدة للهبوط أكثر من ذلك؛ وعلى وجه التحديد» لا يمكنه دفعُها إلى اقل من الصفر؛ لأنه 
عندما تقترب أسعار الفائدة من الصفر» سيصبح خيارٌ الاحتفاظ بالنقود دون استغلالها 
أفضلَ من إقراض النقود للكّرين. وأثناء الركود الحاليء لم يستغرق بنك الاحتياطي 
الفيدرالي وقتًا طويًد ليصل إلى «حدٌ الصفر الأدنى»؛ فقد بدأ خفض أسعار الفائدة في 
أواخر عام ۲۰٠۷‏ حتى وصلَث إلى الصفر بحلول آواخر ۸٠۰؛‏ وللأسف» وجدنا أن 
نسبة الصفر لم تكن منخفضة بما فيه الكفاية؛ وذلك لأن انفجارَ فقاعة الإسكان خلّفَ 
ضررًا كبيرا. وظلٌ الإنفاق الاستهلاكي ضعيفاء واستمرً انهيارٌ قطاع الإسكان» وانخفضَ 
الاستثمار التجاري؛ وذلك لأنه لا يوجد ما يدعو للتوسّع ما لم تكن المبيعات قوية. وبقيّث 
معدلاث البطالة مرتفعة إلى حدٌ كارثيّ. 

a CE NEE EES SS ASN SAS 
فيه الكفايةء عندما يّشبع بنك الاحتياطي الفيدرالي الاقتصادَ بالسيولة حتى لا تعود ثمة‎ 
تكلفة للاحتفاظ بالمزيد من النقودء ومع ذلك يبقى الطلب الكلي منخفصًا جدًا.‎ 

اسمحوا لي أن أعود إلى مثال الجمعية التعاونية لمجالّسة الأطفال للمرة الأخيرةء 
لتقديم ما آمُل أن يكون تشبيهًا مفيدًا. لنفترض أن جميعَ أعضاء الجمعية التعاونية أو 
أكثرهم قَرَرُوا لسبب ما أنهم يريدون تحقيق فائض هذا العام» وقضوا وقتا أطولَ في 
عة ادال ارين من وف موا ارين قال ي ك أن قن 
بالعكس في العام التالي؛ في هذه الحالةء تقع الجمعيةٌ التعاونية في ورطة بصرفِ النظر 
عن عدد القسائم التي يُصدٍرها المجلس؛ فكل زوجين يمكنهما على جدَة أن يركما القسائم 
ويحتفظا بها للعام القادم» ولكن هذا لن يصلح بالنسبة إلى الجمعية التعاونية ككل؛ 
حيث لا يمكن تخْزينُ وقت مجالّسة الأطفال؛ فحينها سيحدث تناقض جوهريْ بين ما 
يحاول الأزواج القيامَ به منفردينء وما كان من الممكن القيام به على النطاق الأشمل 
للجمعية التعاونية؛ فلم يكن من الممكن لأعضاء الجمعية التعاونية في مجموعهم أن 
ينفقوا أقلّ من دخلهم. مرة أخرى يُرجعنا هذا إلى النقطة الأساسيةء وهي أن إنفاقي هو 
دَخْلّك وإنفاقَكَ هو دَخلي. ستكون نتيجة محاولة بعض الأزواج اقا ا ا 
لم يمُكنهم فعله جماعةء أن يصيب الجمعية التعاونية الكسادٌ (وربما الفشل) مهما بلغ 
تحرّر سياسة القسائم. 
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ES US EL a a N e a 
N N OE SES E 
إنفاقهم» فيما لم يكن الدائنون على استعداي لزيادة إنفاقهم» وكانت النتيجة هى الكساد؛‎ 
: ان اجان ااك و ركه ا ع عجان‎ 
ولكن لا بد من وجود سبل للإصلاح؛ فلا يُعقل أن تظل هذه القدرة الإنتاجية‎ 
الكبرة للعالم معطلة ويبقى هذا العدد الكجر من العقال الستمدين العمل عاجرا ن‎ 
العثور على وظيفة؛ وبالفعل ثمة سبل للخروج من هذا المأزقء ولكن قبل أن نصل إلى‎ 
هذه النقطة» دعونا نتحدّث بإيجاز عن آراء أولئك الذين لا يؤمنون باي مما عرضته‎ 


هل المشكلة هيكلية؟ 


أعتقد أن المعروض لدَيّْنا حاليًا من عمالة يفتقر إلى التدريب والقدرة على 
التكيّف بدرجة مذهلةء ولا يمكنه أن يستجيبَ للفرَص التي قد تقدّمُها 
الداع وعدي هة ا ا ا کن ی وت کا 
ا کا کور کک و ا کک ا ا 
مقابل أجور منخفضة وساعات عمل قليلة وبطالةء وربما العَوّز لفئات أخرى. 


إيوان كليج 


هذا الاقتباس مأخوذ من مقالٍ نشر في مجلة جورنال أوف ذي آمريكان ستاتيستيكال 
أسوسييشن. ويعرض المقال وجهة نظر نسمعها من جهات عدة هذه الأيام؛ وهي: أن 
المشكلات الأساسية لدَيْنا جذورْها أعمق من مجرد قلة الطلب» وأنٌ عددًا كبيرًا جدّا من 
العاملين لدَيّنا يفتقرون إلى المهارات التي يتطلبها اقتصادٌ القرن الحادي والعشرينء أو 
أن الكثيرَ منهم لا يزالون عالقين في الوظيفة الخطاً أو القطاع الخطا. 

ولكننى قد خدعتك للتو؛ فقد دشر المقال المذكور عام ١٠۹٠ء‏ وكان المؤلف يدعي 
ای ا ا ل ال ا قى 
معدلاث البطالة مرتفعةً؛ لأن هؤلاء العمًال ليسوا أهلّد للعمل. غير أنه كان مخطمًا تمامًا؛ 
فعندما جاءَّثٌ تلك الزيادة في معدلات الطلب أخيرًا - بفضل الحشد العسكري الذي 


0۹ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


سبق دخول الولايات المتحدة في الحرب العالمية الثانية - أثبتث تلك الملايين من العمّال 
العاطلين عن العمل قدرتَهًا على استئناف دورها المنتج. 

إلا أنه الآنء كآنذاك» كان ثمة رغبةٌ مَل - لا تقتصر على جانب واحدِ من 
الاتجاهات السياسية - في اعتبار مشكلتنا «هيكليةٌ» لا يمكن حلُها بسهولة عن طريق 
زيادة الطلب. وإذا ما استخْدَمُنا تشبية «خلل المغنيط»» فان ما يدّعيه الكثير من أصحاب 
النفوذ هو أن استبدالَ البطارية لن يُصلح الوضع؛ لأنه لا بد أن تكون ثمة مشكلات 
كبيرة في المحرك ومنظومة الحركة أيضًا. 

في بعض الأحيان» ثُعرَض هذه الحجة من منطلق نقص المهارات بصفة عامة؛ 
على سبيل المثالء قال الرئيس السابق بيل كلينتون (كما قلت آنفاء لم يكن هذا الاتجاه 
مقصورًا على اتجاه سياسيّ واحدٍ) في البرنامج التليفزيوني ٠٠«‏ دقيقة» إن البطالة لا 
تزال مرتفعة «لأن الناس لا يملكون المهارات الوظيفية المناسبة للوظائف المتاحة.» في 
بعض الأحيان» تٌصاغ الحجة في سياق الحديث عن التكنولوجيا التي انتقث معها الحاجةٌ 
إلى العمّال ببساطةء وهو ما يبدو أن الرئيس أوباما كان يقصده في الحديث التالي على 
برنامج «برنامج اليوم»: 

ی 2 ااا کت فا ھر کات کر أن کن 

بكفاءة أعلى باستخدام عدي أقلّ من العمّال. يمكنك أن تلاحظٌ هذا عندما 

تذهب إلى البنك وتستخدم أجهزة الصراف اللي فأنت لا تتوجهُ إلى صرّاف 

البنك.» أو يمكنك أن تراه عندما تذهب إلى المطار وتستخدم الكشك الإلكترونى 

ان ل الول ةاون [ افوا اكد جن ا210 ` 


أمّا الأكثر شيوكعًا فهو التأكيد على ننا لا يمكن أن ا العودة إلى حالة التوظيف الكامل 
عا قريب لأنخا ف .خأجة لتقل العمال من قطاع الإسكان التضخم وإعادة اندريتهم 
على وظائف أخرى. وفيما يلي قول لتشارلز بلوسر» رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي 
بريتشموند» وأحد أهم الأصوات المعارضة لسياسات زيادة الطلب: 
«ليس من السهل أن تحوَلَ النجارَ إلى ممرّض» ولا من اليسير أن تحوَل 
سمسارَ الرهن العقاري إلى خبير كمبيوتر في مصنع.» في نهاية المطاف» سوف 
ثحل تلك الأمور من تلقاء ذاتهاء وسيُعاد تدريب الأشخاص وسيجدون فُرَصَ 
عمل في قطاعات آخرى» «ولكن لا يمكن للسياسة النقدية أن تعيد تدريبَ 


ب 


اقتصاديات الكساد 


المواطنين.» لا يمكن للسياسة النقدية أن دحل هذه المشكلات [أقواس التوكيد 

من المؤلف]. 
حستاء كيف لذا أن نعرف أن كل هذا خطاً؟ 

جزء من الإجابة يتمتل في أن الصورة الضمنية التي يقدّمها بلوسر عن العاطلين ‏ 
وهي أن المثال النمطي للعامل العاطل عن العمل هو شخص كان يعمل في قطاع البناء 
ولم يتكيّف مع العالّم بعد انفجار فقاعة الإسكان - تنطوي على خطأً واضح؛ فمن بين 
sls ag SAN E ERASE Jal a‏ 
(۸ في المائة لا أكثر) سبق أن عملوا في مجال البناء. 

وعلى نطاق أشمل» إذا كانت المشكلة هي أن العديد من العمّال مهاراتهم غير 
مناسبة» أو يعملون في المكان غير المناسب» فيُّفترّض أن يكون العمال ذوو المهارات 
المناسبة ممن يعملون في المكان المناسب أفضل حالء ويُفتَرَّض أن ينعموا بتشغيل كامل 
وأجور متصاعدة؛ فأين هؤلاء؟ 

لنكون منصفينء نقول إن هناك توظيفا كاملد - بل نقصًا في الأيدي العاملة أيضًّا 
في السهول العليا؛ فنسّب البطالة في نبراسكا وداكوتا الشمالية وداكوتا الجنوبية 
كفك وا القافن آلا ر تة رد لك فكل طف الب هن انان ولك هذا 
سان هذه الولايات الثلاث مجتمعة أكرٌ قليلًّد من تعداد سكان بروكلين» ومعدل البطالة 
مرتفع في كل مكان عدا هذه الولايات. 

وليس ثمة مهن رئيسية أو فئات من المهارات ثبلي بلاءً حستا؛ ففيما بين عامَيٰ 
6 لا کا قرا الوق والعمان و القاات 
الصناعية والخدميةء وغبر المتعلمين وأصحاب المؤهلات العليا؛ لم يعد أحد يحصل على 
زيادات كببرة في الأجور» بل في واقع الأمر - كما رأينا في الفصل الأول - انخفضّث 
أجور أصحاب المؤهلات العليا انخفاضًا كبيا إلى حدٌ غير معتاد؛ لأنهم أجبروا على القبول 
بأعمال لا توف تعلیمهم. 

خلاصة القول هى أنه إذا كان لينا بطالة جماعية لأن عددًا كبر جدّا من العمّال 
يفتقرون للمقوّمات المناسبةء إذَنْ ينبغي آن نج أعدادًا لا بأس بها من العمّال الذين 
رئ اك رمات ف م مهن ما ها راد د مى دك چو اتن 
في كل مكان» وهو ما يحدث عندما يعاني الاقتصادُ عدم كفاية الطلب. 
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أنْهُوا هذا الكساد الآن 


إِذَنْء فالاقتصاد يعاني من الشلل بسبب قلة الطلب؛ إذ يحاول القطاعٌ الخاص ككلٌ 
أن ينفق اقل مما يكسب؛ ما أدّى إلى انخفاض الدخل. إلا أننا وقعنا في فخ السيولة؛ فبذك 
الاحتياطى الفيدرالي لا يستطيع إقناعَ القطاع الخاص بزيادة الإنفاق بمجرد زيادة كمية 
CC O O E AE‏ 
الإجابة الواضحة. ۰ 


الإنفاق سبيلًا للرخاء 


في منتصف عام ۱۹۳۹ء كان الاقتصاد الأمريكى قد تجاوَرَ أسواً مراحل الكساد الكبيرء 
إلا أن الكساد لم يكن قد انتهى بأي حال من الأحوال. لم تكن الحكومة في ذلك الوقت 
تجمع بيانات شاملة عن العمالة والبطالةء ولكن يمكننا أن نقول إن معدل البطالة - 
كما نعرّفه الآن - كان أكثر من ١١‏ بالمائة على أفضل الفروضء» وقد بَا ذلك الوضع 
داقمًا لکثیر من الناس؛ كان التفاؤل الذي شهدته السنوات الأولى من «الصفقة الجديدة» 
ف ا کو فا غا 2 او جا 

ولكن ف غضون عامنن فا الاقتضاه للارذهار وانخسرت النطالة قمادا حذة؟ 

اة ها و م ما عى ماك وا عة اوفك هن 
Ear EN a E RS‏ 

كان هدف هذا الإنفاق في الأساس هو التدميرَ وليس البناءء فعلى حدٌ تعبير 
الاقتصاديّين روبرت جوردون وروبرت کكرين: في صيف ١٤۱۹ء‏ دحل اقتصادٌ الولايات 
المتحدة ساح الحرب. فقيل بيرل هاربور بوقت طويلء حدكَّث قفزة في الإنفاق العسكري؛ 
إذ ساركَت الولايات المتحدة لتعويض السفن وغيرها من العتاد الذي أرسلته إلى بريطانيا 
كجزءٍ من برنامج الإعارة والتأجيرء وأقيمَّث معسكرات للجيش بسرعة لإيواء ملايين 
المجندين المستَجدين الذين جلبهم ذلك القانون. وإذ.خلق الإنقاق الغسكزي فرص عمل 
وارتفََ دحل الأنرء زا الإنفاق الاستهلاكي كذلك (قَيّه هذا الإنفاق بنظام الحصص» 
ولكن هذا في وقت لاحق). وحينما رأثت الشركات نمرًا في مبيعاتهاء استجابَت هي الأخرى 
بزيادة الإنفاق. 

وبهذه البساطةء كان الكساد قد انتهى» وعاد أولئك العمّال «الذين يفتقرون للتدريب 
والقدرة على التكيّف» مرةً أخرى إلى أعمالهم. 
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اقتصاديات الكساد 


هل مثَلَ كن الإنفاق موجهًا للدفاع وليس للبرامج المحلية أي أهمية؟ من الناحية 
الاقتصاديةء لا يهم هذا إطلاقا؛ فالإنفاق يودي إلى زيادة الطلب» أَيّا كان الغرض منه. 
أماهن الخاحة السشياسنة فة الإنقاق بالهة الأهعة فطع فطرال رة اكات بحر 
أصحابٌ النفوذ من مخاطر الإفراط في الإنفاق الحكومي؛ ونتيجة لذلك كانت برامج خلّق 
فرص العمل في «الصفقة جديدة» داتمًا ضثيلةٌ جدًاء بالنسبة إلى عمق الركود. أما ما 
فعله تهديد الحرب» فكان أنه أسكت أخيرًا الأصوات المالية المحافظةء وأفِسَحَ بذلك المجالَ 
مام التعاف؛ الأمر الذي دفعني في صيف عام ۲١٠١‏ لأنْ قول مازكًا إن ما نحتاجه حقًا 
في الوقت الراهن هو تهديدٌ وهم بغزو فضائي؛ ما يستتبع إنفاقا هاثلًد على وسائل 
الدفاع المقاومة للكائنات الفضائية. 

ولكن الذقطة الأساسية هي أن ما نحتاجه للخروج من الكساد الحالي هو دفعة 
أخرى من الإنفاق الحكومي. 

هل الأمر حقًا بهذه البساطة؟ هل سيكون بهذه السهولة فعلًا؟ الإجابة باختصار 
هي: نعم. طبعًا لا بد لنا من الحديث عن دور السياسة النقديةء والتبعات التي ستقع على 
الدين الحكومي» وما يجب القيام به لضمان عدم انزلاق الاقتصاد إلى هوَة الكساد من 
شا ا تالقان الكرم كا م علا ذا ن ل مى اشخان 
الديون الخاصة التى يمكن اقول بأنها أصل هذا الركود» وعلينا كذلك مناقشة الأبعاد 
الدوليةء وخاصةٌ اة الغريبة التى صنعَّتها أوروبا لنفسهاء وسأغطى كل هذه النقاط 
لاحقًا في E EE‏ ا اا العالَمُ الآن 
هو زيادة الحكومات إنفاقها لإخراجنا من هذا الكساد؛ فإنهاء هذا الكساد ينبغي ‏ 
ویمکن - أن یکون سهلا إلى حدٌ لا يُصدّق. 

لماذا إِذَنْ لا ثنهيه؟ للإجابة على هذا السؤال» علينا اول أن نستعرض بعض أحداث 
التاريخ اتان والأكثر أهمية من ذلك: التاريخ السياسي. ES‏ 
نتحدّث ببعض الاستفاضة عن أزمة ۸٠٠۲ء‏ التي أَلْقَثُ بنا في هذا الكساد. 


1۳ 


الفصل الثالث 


حظة ۸ 
۰ 
2 


ES a SEN NAN EER‏ و 
وعمُقَ هذا الركود بدوره من أزمة الاتتمان؛ حيث تراجِعَت معدلات الطلب 
والتوظيف» وارتفعَثُ خسار الائتمان في المؤسسات المالية. الحقيقة أننا وقعنا 
في تلك الحلقة من التأثيرات الضارة المتتابعة منذ أكثر من عام» وطالَت عمليةٌ 
o E N O a‏ 
الستهلكون يقلصون مشترياتهم - خاصةٌ من السلع المعمرة - لزيادة حجم 
م خراته فيا تهت الشركات اوغا تارات اللخطط لها وت 
e ESE NSA E BE‏ 
رأسئ الال وتخسين فرضها ق النجاة من العاصفة الحالية. مرة آخرئ: فهم 
مينسكي هذه القوة المحرّكة؛ فتحدَّت عن مفارَقة تقليص المديونيةء التي قد 
تكون الاحتياطاث المنَخُذةَ بموجبها حصيفة بالنسبة إلى الأفراد والشركات - 
وضرورية في الواقع للعودة بالاقتصاد إلى حالته الطبيعية - إلا أنها تضاعفُ 
محنة الاقتصاد ككل. 
جانيت يلين» نائب رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي 
من خطاب بعنوان «انهيار مينسكي: دروس لحافظي البنوك المركزية»» 
1 1 آبریل ۲۰۰۹ 


في أبريل ١٠١۲ء‏ عقد معهدٌ الفكر الاقتصادي الجديد - الذي أسّس في أعقاب الأزمة 
المالية لعام ۲۰٠۸‏ بهدف تعزيز الفكر الاقتصادي الجديد» كما يبدو من اسمه - مؤتمرَا 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


في بريتون وودز بولاية نيو هامبشيرء التي عُقد فيها اجتماعٌ شهيرٌ عام ۱۹٤٤‏ وصح 
E E EO E I NENT‏ 
مارك توما من جامعة أوريجونء صاحب المدونة القوية التأثير «إيكونوميستس فيو» - 
ساخ بعد انماع عقن لجان الرتمة لفك الاتتصادى الدبف يخن قراءة الك 
القديمة» ٠‏ 

کان مجقا - وهو ما سارَعَ آخرون بتأكيده - ولكن ثمة سبب وجيه وراء رَوَاج 
الكتت القفيمة ما ضيح أن حرا الاقتهاة دوكلو إل بعك اقكار الكدي ةق 
أعقاب الأزمة الماليةء ولكن يمكن القول بأن أهم التغثرات الفكرية - على الأقل فيما بين 
مجموعة الاقتصاديين الذين آبڌوا استعدادًا لمراجعة آرائهم في 0 الكارثة المستمرة. 
وهي مجموعة أصغر مما كنًا نأمل ‏ كان هو العودة إلى تقدير أفكار الاقتصاديين 
السانقة: طعا أحة هول الاقتصانين اشاقن هى حون هار كن فن لراش 
أننا نحيا الآن في عالَّم من النوع الذي وصَفَّه كينز. ولكن كانت ثمة عودة قوية ومبرّرة 
لاقتصاديين راحلين آخرين؛ أحدهما الاقتصادي الأمريكي إرفينج فيشر الذي عاضر كينزء 
E N AE‏ الال اا د وار 
للاهتمام بالنسبة إلى بزوغ نجم مينسكي من جدي» هو آنه کان بعيدًا تماما عن التيار 
الاقتصادي السائد في حياته؛ فلم يلجاً الكثْيرُ من الاقتصاديين - بمًَا فيهم كبار مسئولي 
بنك الاحتياطي الفيدراليء كما رأينا في بداية هذا الفصل - لاستحضار اسمه الآن؟ 


إعادة النظر ف تحذيرات مينسکي 


قبل أزمة ۲١٠۸‏ بفترة طويلةء لم يحدر هايمان مينسكي الاقتصاديين - الذين لم يلق 
معظمهم بالا راه - من احتمال وقوع أزمة من هذا القبيل» وإنما من وجوب 
وقوعها. 

قليلون هم مّن أنصتوا إليه في ذلك الوقت؛ فقد كان مينسكي - الذي عمل بالتدريس 
و - شخصية مهمُشة طوال حياته المهنيةء وتوفي عام 
SE ENES SG Ee RS‏ خروج مينسكي عن التيار 
السائد هو السببَ الوحيد لتجاهُل ذلك التيار له؛ فأقلٌ ما يمكن أن يقال عن تبه 
هو أنها ليسّث سهلة الاستيعاب؛ ففيها تتنادَرُ لمحات مستبصرة نابغة وسط مساحات 
شاسعة من اللغو المنمُق والجبر المطرّل. بالإضافة إلى ذلك» فقَدٌ أطلَق العديدَ من الإنذارات 
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لحظة مينسکي 


الكاذبة؛ حيث تَنبًاً مينسكي بنحو تسع أزمات على شاكلة الأزمات المالية الثلاث الكبرى 
التي وقعَتْ مؤخرًا. 

آلآ هدو اا ر الخد من الاين ج مم واف هدا اکان = 
أهميةٌ «فرضية عدم الاستقرار المالي» التي طرحها مينسكي» وإن المستجدّين بيننا نسبيًا 
في تناؤل أعمال مينسكي - مرةٌ أخرى منهم موَلّف هذا الكتاب - يتمتّون لو كانوا 
قرءوا أعماله منذ زمن. 1 

كانت فكرة مينسكي المبتكرة هي التركيز على نسبة المديونيةء أو تراكم الديون 
نسبة إلى الأصول أو الدخل. وقال إن فترات الاستقرار الاقتصادي تود زيادةٌ في نسبة 
المديونية؛ حيث لا يعباً أحدٌ بخطر عجز المقترضين عن السداد» غير أن هذه الزيادة 
قي نسبة المديونية تۇدي في نهاية المطاف إلى عدم الاستقرار الاقتصادي» بل إنها تمهد 
الطريق لحدوث أزمة مالية واقتصادية. 

دعونا نتناول المسألة تدريجدًا. 

بادئ ذي بدء الديون مفيدة جدًا؛ فقد كنا سنصبح مجتمعًا أكثر فقرًا إذا ما اضطر 
کل من پرغب في شراء منزل إلى الدفع نقد وھا کل كناعي مشروع صغیر يسعی 
إل التوشع إما الدع من ماله الخاص لتحقيق هذا التوضع وإما إل تمل شركاء غير 
مرغوب فيهم. والدّين وسيلة لتشغيل نقود أولئك الذين لا يجدون استخداماتِ جيدة لها 
في الوقت الراهن» في خدمة مَّن يمتلكون استخدامات جيدة لها. 

بالإضافة إلى ذلك - وعلى عكس ما قد تظنون - لا يتسبًّب الدَيْن في إفقار المجتمع 
ککل؛ قَدَينُ شخص ما هو أحد أصول شخص آخُر؛ لذلك فإجمالي الثروة لا يتأثر بكمية 
الديون المتداولة. على وجه الدقةء لا ينطبق ذلك إلا على الاقتصاد العالمى ككلٌء لا على 
a E E aa a‏ 
على الرغم من كل ما قد تكون قد سمعْتّه عن الاقتراض من الصين وما إلى ذلكء فون هذا 
لسن كيجا فما يلق اوبات المخخةة فالكجر ف ضاف وضخ الاستتفار الذول 
للولايات المتحدة - أو الفارق بين أصولها وديونها في الخارج - قيمته ٠,١‏ تريليون 
دولار «فقط». قد يبدو هذا كثيرًاء ولكنه في الواقع ليس كذلك في إطار اقتصاِ ينتج ما 
قيمته ٠١‏ تريليون دولار من السلع والخدمات سنويًا. وقد تزايدث ديون الولايات المتحدة 
سريعًا منذ عام ٠۱۹۸ء‏ غير أن هذه الزيادة السريعة في الدّيْن لم تجعلنا غارقين ف الدّيْن 
لسائر دول العالم. 
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ومع ذلك» فقد جعلنا الدَيْنُ عرضة لمثل هذا النوع من الأزمات التي ضربَت البلا 
عام ۸ 

من البديهي أن زيادة نسبة المديونية - أي زيادة حجم الدَيْن نسبة إلى الدخل 
أو الأصول - تجعلك أكثر عرضةٌ للخطر عندما تسوء الأمور ؛ فالعائلة التي اشترث 
منزلها دون أي مقدم باستخدام الرهن العقاري القائم على الفائدة فقطء ستجد أن 
القيمة السوقية للمنزل أقلٌ من قيمته الدفترية؛ ومن َم ستجد نفسها في ورطة إذا ما 
جد ترط ف موق الحقاز ات کے إن كان ضا ها رة ال دقحت قدا 
قدره ٠١‏ بالمائة. وتعمل على سدايِ أصلِ القرض منذ ذلك الوقت, ‏ ف 
المحنة. وكذلك» فإن الشركات اللزمة بتكريس معظم التدفقات النقدية لسداد 
التي تراگمَث إِثرَ شراء الحصص بنقود القروض قد تنهار سريعًا في حال ڌ تتن مهايا 
في حين أن الشركات غير المثقلة بالديون قد تكون قادرة على الصمود أمام العاصفة. 

أما ما قد يكون اقل بديهيةٌء فهو أنه عندما تتزايد نسبة الديون لدى الكثير من 
الآفراد والشركات» يصبح الاقتصاد بأشره أكثرّ عرضةٌ للمخاطر إذا ما ساءَت الأمورُ؛ 
فمستويات الدَيْن المرتفعة تجعل الاقتصادَ عرضةٌ لنوع من دوامة الموت» فيها تفضي 
جهودٌ «خفض التمويل بالديون» التي يبذلها المدينون في حدٌ ذاتها إلى خلق بيئة تفاقم 
مشكلات الديون. 

وقد وصح الخبير الاقتصادي الأمريكي العظيم إرفينج فيشر هذه القصة في مقال 
کلاسیکی عام ۳ توان «تظرنة تقيض الین في الكساد الكبير»» الذي يبدو - 
مثله في ذلك مّثل مقال كينز الذي افَكَحت به الفصل الثاني = كما لی کان قد کب 
منذ بضعة أيام» إذا نحينا جانبًا الأساليبَ المهجورة في الكتابة. يقول فيشر: تخْيَلْ أن 
يخلق هبوط اقتصاديْ وضعًا يصبح فيه المدينون مُجبّرين على اتخان تدابير سريعة 
لخفض ديونهم؛ قد يَلجئون إلى «التصفية» - أي محاولة بيع آي أصول يمتلكونها - 
أو إلى خفض إنفاقهم واستخدام الدخل لسداد ديونهم» أو کله الخيارين معًا. يمكن لهذه 
التدابير أن تنجح إذا لم يكن عددٌ كبيرٌ جِدًا من الأفراد والشركات يسعَون لسداد ديونهم 
في آن واحرِ. 

1 ولكن إذا وجَدَ العديدُ من الأطراف في الاقتصاد أنفسّهم مُثقلين بالديون في الوقت 

نفسه» فإن جهودهم الجماعية الرامية للخروج من المأزق تهزم نفسَّها بنفسها. فإذا 
حاوَلَ الملايينْ من أصحاب المنازل المتعثرين بِيْحّ منازلهم لسداد قرض الرهن العقاري 
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أو إذا حجَرّ الدائنون على منازلهم» ثم حاولوا بيع العقارات ت المرهونة = تصبح النتيجة 
هي انخفاض أسعار المنازل؛ ما يقلّل القيمة السوقية للمزيد من المنازل» ويؤدّي إلى 
زيادة البيع القسري. وإذا شعرَت البنوكٌ بالقلق إزاء حجم الديون الإسبانية والإيطالية 
في دفاترهاء وقرَرَثْ أن تتَّجة للحدٌ من مخاطرها ببيع بعض تلك الديون» فإن أسعار 
السندات الإسبانية والإيطالية ستهبط؛ الأمر الذي يهدّد استقرار البنوكء ويّجبرها على 
بيع لزيد قن الأضول: وإذا خفْض الستهلكون إنفاقهم في محاولة لسداد ديون بطاقات 
الاتتمان» BR OSEAN E E A‏ 
ھور الوک اک فن تلاا كله أن يعاني انكماشًا - أي هبوط الأسعار في 
جميع القطاعات - ما يعني أر ن القوة الشرائية للدولار سترتفع؛ ومن ثم فإن العبء 
«الحقيقي» ا خد ا تت الق الو لوو اى لفاك 
لخْصَ إرفينج فيشر كَل ذلك في شعار بليخ تنقصه الدقةٌ إلى حدٌ ماء ولكنه يمش 
الحقيقة الجوهرية: «کلما سدد المدينون آکثر» زاد دَينهم.» وفیشر یری ان هذه هی 
a NOS SERDE SN‏ الوب 
مخ ستو غير مشبوق من الديونية جعله غرضة لدوامة من الكسان ذاتية الدقع. 
کا کین من الوک ات کان عن کیا وکا د کیت افا ان مقالتة کنو کیا لو کات 
قد تبت بالأمس؛ أي إن قصةٌ مماثلةٌ لما ذكر - وإِنْ كانت اقل تطرُفًا - هي التفسير 
الأساسي للكساد الذي نتعرّض له في الوقت الراهن. 


اسمحوا لي أن أحاول صياغة شعار حول الوضع الراهن للاقتصاد العالمي يُشبه شعارَ 
فيشر البليغ عن تقليص الديْن من حيث افتقاره إلى الدقةء وإِنْ كنت آمل آن يكون مثيرًا 
للذكريات: في الوقت الراهنء «المدينون عاجزون عن الإنفاقء والدائنون محجمون عنه.» 

ويمكن رؤية هذه الديناميكية واضحة عند إلقاء نظرة على الحكومات الأوروبية؛ 
فالدول الأوروبية المدينة - مثل اليونان وإسبانيا اللتين اقترضصَتًا الكثيرً من النقود خلال 
سنوات الرخاء قبل الأزمة (معظمها لتمويل الإنفاق الخاص لا الإنفاق الحكومي» ولكن 
E YE E aS = OEE‏ 
أن تقترض أي نقوِ على الإطلاق» وإِما أنه لك يمكنها الاقتراض إلا بأسعار فائدة عالية 
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ا اطا عت هده الول ك الان أن ت اة اة التقوة حرا رداك 
لأن الأنظمة الاقتصادية الأوروبية الأقوى - مثل ألمانيا والبنك المركزي الأوروبي - ما 
E‏ القروص في اقتصادهاء إلا أن هذه المساعدات جاءَث ا ببعض 


القيود؛ فقد اضطرَّتُ حكومات الدول المدينة إلى فض برامج تقشفِ ضارية» وخفض 
إنفاقها حتى على البنود الأساسية مثل الرعاية الصحية. 

غير أن الدول الدائنة لا تعمد إلى أي زيادة تعويضية في الإنفاق؛ فهي في الواقع 
ق ا ل ور ا ا E‏ و 
أكثرَ اعتدالا من تلك التى تلجأ إليها الدول اة 

و ا ولكن ثمة ديناميكية مماثلة تجري في القطاع 
الخاص» في أوروبا والولايات المتحدة على حدٌ سواء؛ فَلننظر على سبيل المثال = إلى 
إنفاق الأشر في الولايات المتحدةء لا يمكننا أن نتتبع مباشرةً كيفية تغبّر معدلات الإنفاق في 
E NEA BSS SS‏ ا 
قاطت مدان وام صوق ب هادا فكل لبون الرط عى معت الى اتان عن 
سلع مثل المنازل والسيارات» وتتباين مستویاث الدَْن تباُنًا كيرا فيما بين مقاطعات 
الولايات المتحدة. وكما هو متوقع» وجَدَ ميان وصوفي أن المقاطعات التي ترتفع فيها 
ا ا وا ر ا کو کر کن کن 
امقاطعات التى تنخفض فيها معدلاث الدَيْنء إلا أن الأخبرة حافظَّث على معدلات الشراء 
قبل الأزمة؛ ولذلك أصبَحَ ثمة انخفاض كبيرٌ في إجمالي الطلب. 

وكانت نتيجة هذا الانخفاض في إجمالي الطلب - كما رأينا في الفصل الثاني 
هى وقوع الاقتصاد في حالة من الكساد ومعدلات البطالة المرتفعة. 

ولكن لماذا يحدث هذا الآنء ولم یحدث منذ خمس أو ست سنوات؟ وكيف غرق 

امون ف الان ل هذا الخ سخ الأساس؟ هنا يأتي دور هايمان مينسکي. 

كما أشارَ مينسکي» تبدو نسبةٌ المديونية ‏ أي ارتفاع الدَيْن مقارَنة بالدخل أو 
الأصول - آمرًا مستحبًا حتى تتحوَلّ إلى وضع مريع؛ ؛ ففي ظلٌ اقتصالِ متوسُع» الأسعارُ 
فيه آخذة في الارتفاع - خاصة أسعار اشا مثل المنازل - عاد ما یکون المقترضون 
هم الفائزين؛ فمشتري المنزل لا يدفع مقدَّمًا يُذگر» وبعد سنوات قليلة تصبح لديه حصة 
قيّمة من الأسهم؛ وذلك ببساطة لأن أسعارَ المساكن تكون قد ارتفعَّث؛ فالُضارب في 
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البورصة يشتري الأسهمَ بالهامش» ثم ترتفع أسعارٌ الأسهم» فيزداد ربحُه كلما اقترض 
آكثر. 

ولكن لماذا يكون المقرضون مستعدّين للسماح بهذا الاقتراض؟ لأنه ما دام أداءٌ 
الاقتصاد ككل جيدًاء فلا يبدو ادبن مخاطَرة كبيرةً. قَلْنأخذ حالةٌ القروض العقارية 
مثلا؛ فقبْلَ بضع سنوات نظَرَ باحثى بنك الاحتياطي الفيدرالي في بوسطن إلى محدّدات 
حالات العجز عن سداد قروض الرهن العقاري» حين يمتنع المقترضون عن الدفع أو 
يعجزون عنه» ووجد الباحثون أنه ما دامَثْ أسعارٌ المساكن أخدّث في الارتفاع» فنادرًا ما 
يتخلّفٌ المقارضون عن الدفعء حتى من فقدوا وظاتفهم؛ فهم يُلجئون إلى بيع منازلهم 
وتسدید دیونهم. وتنطبق قصصض مشابهة على آنواع كثيرة من المقترضين؛ فما دام 
الاقتصادٌ لم تحلٌ به كارثةء فلا يبدو الإقراض محفوفًا بالمخاطر. 

وهنا نرى لب القضية: ما دامَتُ مستوياث الدَيْن منخفضة إلى حدٌ ماء فمن المرجُح 
أن تكون الأحداث الاقتصادية المؤسفة قليلةٌ ومتباعدة. إِدَنْء فالدَيْن يبدو آمدًا في الاقتصاد 
المنخفض الدَيْن» وهو الاقتصاد الذي تخبو فيه ذكرى التبعات السيئة المحتملة للديْنء 
وتختفي في غياهب النسيان. ومع مرور الوقت» يفضي الاعتقادٌ بأن الدَيْن آمن إلى إرخاء 
معايير الإقراض؛ وتكتسب الشركات والعائلات - على حدٌ سواء س عادة الاقتراض» 
0 ة المديونية الإجمالية في الاقتصاد. 

بالطبع» RE N SENS‏ ففي مرحلة ما سَسّجين «لحظةٌ 
مينسكي»» وهو التعبير الذي صاغه بول مكولي» الخبير الاقتصادي بصندوق سندات 
EE bS a‏ باسم «لحظة وال ٳي کويوتي» وهو اسم 
اشخضهة الذأف الكار تو ةاعرو انها دظل رى سي جاور حووة الكر هة ت 
تبقى عة ف الهؤك حت اتنظر إل اقل E E‏ 
الرسوم المتحركة - تسقط. 

حالما تصل مستويات الديون إلى ارتفاع كافِ» يمكن لأي شيء أن يودي إلى لحظة 
مينسكي؛ كالركود المعتادء وانفجار فقاعة الإسكانء وما إلى ذلك. لا يهم السبب المباشرء 
فالمهم هو أن المقرضين يكتشفون من جديدِ مخاطرَ الدَيْن» ويْضطرٌ المدينون إلى البدء 
في تقليص مديونياتهم» وتبداً دوامة تقليص الدَيْن التي تحدَتٌ عنها فيشر. 

والآن» دعونا تلق نظرةٌ على بعض الأرقام؛ يوضَح الشكلٌ السابق ديون الأشر كنسبة 
مئوية من الناتج المحلي الإجماليء وقد لجأت إلى القسمة على الناتج المحلي الإجمالي = وهو 
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إجمال الد خل التي يحفقه الاقتصاد س لأن ذلك من شانه أن تدر ج ف الحساب تأثر كل 
من التضخم والنمق الاقتصادي؛ لقد كانت القيمة الدولارية لديون الأر في ۱٣١٩١‏ حوالي 
أربعة أمثال قيمتها في عام ۱۹۲۹ء ولكن بفضل التضخم والنموٌ كانت قيمتها اقل كثرًا 
من الناحية الاقتصادية. 


هبوط ديون الأسر وصعودها 
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التسلسُل القديم 
س التسلسل الحديث 


أثناء الحرب العا لمية الثانيةء خفَفّت الأر في الولايات المتحدة عبءَ ديونها؛ الأمر الذي مهد 
الطريق لتحقيق الازدهار» غير أن مستويات الدَيْن ارتفعّتٌ مجدَّدًا بعد عام ۱۹۸۰؛ ما 
أرسى دعايَمَّ الكساد الحالي (المصدر: الإحصاتيات التاريخية للولايات المتحدةء الطبعة الألفية 
(مطبعة جامعة أكسفورد)ء ومجلس الاحتياطى الفيدرالي). 


كذلك يمكن ملاحظة عدم توافق البيانات تمامًا في مختلف الفترات الزمنية؛ فتتناوَل 


احق نوات الانات القية من ۹١١‏ إل 0۷١‏ موا كمك مجموعة أخرن 


“م 


VY 


تقدَّمٌ عددًا أقلٌ من البيانات لأسباب فنية ‏ من عام ٠٠٠١‏ حتى وقتنا هذا. ولقد 
ق نكر ان ال تكن ب ك ف اهال مهات وما آل غاا 
لتقل صورة كلية عن القصة على المدى الطويل. 

ويا لها من قصة! هذا الارتفاع الهائل المفاجئ في نسبة الدَيْن إلى الناتج المحلي 
الإجمالي بین عامَيْ ۱۹۲۹ و٣١۹٠ء‏ هو مثال عملي على نظرية تقليص الدَيْن لفيشر؛ 
فلم يكن الَيْنُ في ارتفاع» وإنما كان الناتج المحلي الإجمالي في هبوط؛ حيث تسبَبَّتُ 
جهودٌ المدينين الساعية ان دیونهم في حدوث مزيج من الكساد والانكماش؛ مما 
فاقمَ مشكلات الديون؛ وقد ساعَدَ التعافي الذي صاحَبَّ الصفقة الجديدة - بالرغم من 
قصوره - على رجوع نسبة الدَيّن إلى ما يقرب من مستواها في البداية. 

ات الت 1 ن ار ت وا اكاد ا 
قروض جديدة تقريجًاء حتى عند ارتفاع الأسعار ومعدلات الدخل. ومع نهاية الحرب» 
كانَتْ نسبة ديون القطاع الخاص قد انخفصَتٌ كثيرًا نسبة إلى الدخل؛ الأمر الذي جِعَلَ 
ارتفا الطلب في القطاع الخاص ممكَدًا بعد انتهاء العمل بنظام الحصص والضوابط 
التي فرصَذّها الحرب. وتوقَعَ العديدُ من الاقتصاديين (وعددٌ غير قليلٍ من رجال الأعمال) 
ا الولايات المتحدة إلى الكساد بمجرد أن تنتهى الحرب» ولكن 2 عن ذلك» حدتّث 
ار واه راء اول فاد و کک 
أصبح الكسادٌ الكبير ذكرى بعيدة. 

وكان تلاشي ذكرى الكساد هو ما مهد الطريق لزيادة غير عادية في معدلات الدَيْنء 
بدأثُ تقريبًا عام ٠۱۹۸ء‏ وقد تزامَنَ ذلك مع انتخاب رونالد ريجان؛ لأن السياسة جزءٌ 
من القصة. يُعرَّى بدءُ صعود الديون في جزءٍ منه إلى أن المقرضين والمقترضين نَسُوا أن 
وقوع الحوادث السيئة أمرٌ وارد الحدوثء ولكنه يُعرّى كذلك إلى أن الساسة والخبراء ‏ 
على حدٌ سواء ‏ سوا ذلك أيضًاء وبدءوا في إلغاء الضوابط التي أدخِلث في ثلاثينيات 
القرن العشرين لمنع وقوع الحوادث السيئة مجدَدًا. 1 

وا کو و ا و کا كاو ا اها د 
وإنما كذلك أزمة اقتصادية فريدة من نوعهاء تبدو فيها الاستجاباث السياسية الحكيمة 
ضرفا خاطتئًاتماما: 


VY 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 
اقتصاديات المرآة 


إذا كنت تقضي قَذْرًّا لا بأ به من الوقت في الاستماع إلى ما يقوله الأشخاص الذين يبدون 
مهمين عن الوضع الحالي للاقتصاد - وهذا ما تستلزمه وظيفتي كخبير اقتصادي - 
فإنك ستتعرق تدريجيًا على إحدى أكبر مشكلاتهم؛ وهي آنهم يستخدمون الاستعاراتِ 
المجازية الخاطئة؛ فهم يرون الاقتصاد الأمريكي على أنه أرة تمر بأوقات صعبةء وقد 
انخفص دخلها بسبب قوّى خارجة عن إرادتهاء وأصبحَثُ مُثقلة بديون تزيد كثيرًا عن 
دخلها. ولتصحيح هذا الوضع» يصفون لهذه الأسرة نظامًا قائمًا على الفضيلة والحكمة 
ملخصّه الآتي: علينا أن نشد الأحزمة» ونحدٌ من إنفاقناء ونسدّدَ ديونناء ونخف 
التكاليف. 

ولكننا لا نواجة هذا النوعٌ من الأزمات؛ فقد انخْفضصَ دخْلّنا بسبب قلة إنفاقنا 
تحديدًاء والمزيد من خفض الإنفاق سيتبعه المزيد من انخفاض الدخل. صحيح أننا 
نعاني استفحالٌ الديون» ولكنها ليست نقودًا مستَحَقَةٌ لشخص أو جهة خارجيةء وإنما 
يَدِين بهذه النقود بعضنا لبعض» وهذا يصنع فارقا كبيرًا. أما عن خفض التكاليف» 
فمقارَّنة بمّن يكون خفضها؟ إذا حاوَلَ الجميع خفضص التكاليف» فلن يودي ذلك إلا إلى 
زيادة الوضنم وء 

باختصار» نحن نعيش مؤقدًا على الجانب الككُر من المرآة؛ فمزيج من فخ السيولة 
= لك كو ف افوا( الشف كا اة خا ارف الان کک 
وتراكُم الديون المفرطة أَوْرَّنا عالّمًا مليدًا بالمفارقات؛ عالًا تتحرّل فيه الفضيلة إلى رذيلة. 
ا إا و و ی اا ا اکا اوی و ا 
سوءًا في الواقع. 

ما هي المفارقات التي أتحدّث عنها؟ إحدى هذه المفارقات هي «مفارقة التوفيري» 
التي كانَّثْ تَدرّس على نطاق واسع في مقرًرات الاقتصاد التمهيدي» وإِنْ كانَثُ شعبيتّها 
تضاءَلَّت مع تلاشي ذکری الكساد الكبيرء ومفادها كالآتي: بفرض أن الجميع حاولوا 
ا کرات ای واک و ا راد اا ا و ق و 
زيادة في الاستثمارات - فيتفُق المزيدٌ على إنشاء المصانع الجديدة والمباني الإدارية 
ا و ا ف ا و A‏ 
الكسادء كل ما يحدث عندما يحاول الجميعٌ زيادةً مدُخراتهم (ومن ثم تقليل إنفاقهم) 


Vé 


لحظة مينسکكي 


N LE Og N AL A GA‏ ا 
أا ل واد مارلا افر اا لحان ي الماك 
ن إجمالي مدٌخراتهم قد انخَفَض في نهاية ا مطاف 

یر کک کا 3 عادو الو کل وا کن 
الاقتراض المفرط في الماضي» على الرغم من أن الواقع يشير إلى أن هذا يودي بنا إلى كسان 
التتانى م ا قاف ك ا الو رة ف ارقن ان 

E‏ الأولى هي «مفارقة تقليص المديونية»» التي رأينا ملخصها سابقًا في شعار 

فيشر البليغ الذي مفاده أنه كلما سدَدَ المدينون أكشرء زاد تينهم؛ فالعالّم الذي تحاول 
نسبة کبیرة من أفراده أو شرکاته أو كَيْهما أن تسدّد ديونها في وقت واحدِ» هو عالَمٌ 
ينهار فيه الدخْلٌ وقيمة الأصول» وتزداد مشكلاث الذَيْن فيه سوءًا عوضًا عن أن تتحسّن. 

أما المفارقة الثانية فهي «مفارقة المرونة»؛ إلى حدٌ كبير» ينطوي مقالٌ فيشر القديم 
ضمنيًا على هذه المفارقةء ولك تجسيدها الحديث قَدّمَه - على حدٌ علمي - جاوتي 
إجرتسونء الخبير الاقتصادي ببنك الاحتياطي الفيدرالي لنيويورك ومفاده هو: عادة 
عندما تواجه مشکلة في بيع شيءِ ماء يكون الحلٌ الأمثلٌ هو خفض سعره؛ لذا يبدو من 
الطبيعي أن تفترض أن حل مشكلة البطالة الجماعية هى خقض الأجور. في الواقع» يرى 
الاقتصاديون,الخافظئن أن فرانكلين روزفلت سام ف تأخر العاف ف كلايتيات القرن 
العشرين؛ لأن سياسات الصفقة الجديدة الموالية للعمّال رفعّت الأجورَ في وقت كان من 
الك فة أن تحفكن: وي الوقت الراهنء كثيرًا ما يقال إن زيادة «المرونة» في سوق 
العمل - وهو تعبير ملطّف لتخفيض الأجور - هي ما نحتاجه حقَا. 

وعلى الرغم من أن العامل الواحد يمكن أن يحسَنَّ فْرَصَه في الحصول على وظيفة 
عن طريق قبول أجر آقل - لأنه بذلك يصبح أكثر جاذبية مقارَّنة بغيره من العمال 
ع ااا ر و و ا ف ت ا امو هر 
يقلَلْ من دخْلِ الجميع» ولكن مستويات الدَيّن تظلٌ كما هي؛ إِدَنْ زيادة المرونة في الأجور 
(والأسعار) لن تحقق شينًا سوى زيادة الأوضاع سوءًا. 

ربما يكون بعص القرًاء قد خطرَث لهم بالفعل فكرة؛ وهي أنه إِذا كنت قد أوضحتُ 
للتقٌ أن فعْلَ ما كتا نعذّه عادةٌ تصرفات فاضلةٌ وحكيمةٌ يجعلنا أسوأ حال في ظلٌ الوضع 
الزاف اا تى داف اه ب ا أن ل كاه وا و ان هي ن 
ففي الوقت الذي يحاول فية العديدٌ من المدينين ادخار المزيد من المال وسداد ديوتهم» 


Vo 


نْهُوا هذا الكساد الآن 


من المهم أن يفعل «شخص ما» عكس ذلك فينفق المزيد ويقترض المزيدء والبديهي أن 
يكون هذا الشخص هو الحكومة. وبهذا وصلنا - من طريق آخر ‏ لدعوة کینز ذاتها 
إلى زيادة الإنفاق الحكومي» باعتبارها الاستجابة الضرورية لهذا النوع من الكساد الذي 
وجذنا أنفسنا في مواجهته. 

ماذا عن الحجة القاتلة بأن انخفاض الأجور والأسعار سيزيد الوضع سوءًا؟ هل 
يعني ذلك أن رفع الأجور والأسعار من شأنه أر ن يجعل,ٍ الأمورَ أفضل» وأن ا 
قد يكون في الواقع مفيدًا؟ بالفعل هذا صحيح؛ أن التضخمَ من شأنه أن يخَفُفَ عبءَ 
الديون (فضلد عن بعض الآثار المفيدة الأخرىء e‏ سنتحدّث عنها لاحقا). وعلی نطاق 
أوسعَ» يمكن - بل ينبغي - للسياسات التي ت تستهدف تخفيفَ عبء الديون بطرةة 
أو أخرى» مثل تخفيف عبء قروض الرهن العقاريء أن تمل جزءا من إيجادِ مَخرج 
دائم من e‏ 

ولكننا نستبق الأحداث؛ فقبل أن نحدّدَ الخطوطً العريضة الكاملة لاستراتيجية 
التعافي اود ان اأ أفرد الفصول القليلة القادمة للخوض آكثرَ في كيفية وصولنا إلى هذا 
الكساد في المقام الأول. 


۷1 


الفصل الرابع 


جموح المصرفيين 


شجَُّت الإصلاحاث التنظيمية الأخيرة = مصحوبة بالتكنولوجيا المبتكرة - 
و ن اد ا ا ا اله بال واد ات 
ااقروفن الددرة فا مقاط رااان ل در هة الكاطر 
وقد ساهمَتْ هذه الأدواث المالية المعقّدة في تطوير نظام مالي أكثر مرونةٌ 
Na EES e E‏ 


الان جرینسبان» ۱۲ أکتوبر ۲۰٠۰٠‏ 


في عام ٠۲۰۰ء‏ كان ألان جرينسبان لا يزال يُعتتر أستاد مجالهء ومنبع الحكمة الاقتصادية 
المستبصرة. وقد اعثّبرت تعليقاثه حول عجائب النظام المالي الحديث التي استهلّتُ عصرًا 
جديدًا من الاستقرارء مثالا على هذه الحكمة المستبصرة. وقال ونان إن سََرة وول 
ستريت قد تأكّدوا من عدم حدوث شيء مثل الاضطرابات المالية الكبرى التي وقعَث في 
الماضي مجدَدًا. ٣‏ 

عندما نقراً هذه الكلمات الآن» نشعر بالذهول إزاء نجاح جرينسبان المبهر في 
الوصول لهذا الفهم الخاطئ تمامًا. كانت الابتكارات المالية التي أشارَ إليها بوصفها 
مصادرَ تحسين JULES AA ETA UN‏ 
او ال ن ا نحن نعرف الآن أن بيع «الأوراق المالية المضمونة 
بأصول» - ويشير هذا في الأساس إلى قدرة البنوك على بيع حَرّم من الرهون العقارية 
والقروض الأخرى للمستثمرين غير المطلعين على بواطن الأمور» عوصًا عن إبقائها في 
دفاترها الخاصة - قد شجَحَ الإقراض المتهور. وقد حصلَّت التزامات القروض المضمونة 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


- التي تأتي من خلال تفتيت الديون المعدومة - على أعلى تصنيف في البداية؛ ومن 
َم استدرجَث هي الأخرى المستثمرين السذّج» ولكن ما إِنْ ساءَّت الأمورْء صارَتُ هذه 
الأصول تُعرَّف باسم «النفايات السامة». وقد ساعدَث مبادلةٌ مخاطر الائتمان البنوكٌ على 
قط اهن ان اتان ا ا 1 ی ا کا وا ادت 
الأمور» أصبَحَ من الواضح أن الجهات التأمينية - وخاصة المجموعة الأمريكية الدولية 
للتأمين - لم يكن لديها ما يكفي من المال للوفاء بوعودها. 

إلا أن جرينسبان لم يكن وحده ف أوهامه؛ فقبيل الأزمة الماليةء اتسمَتُ مناقشات 
النظام المالي س في الولايات المتحدة وأوروبا على حدٌ سواء - بتراخ مذهلٍ» وحتى القلةٌ 
الف من اا او ا 1 اع مع الى واوا 
المتزايد بالمخاطر. قوپلوا بالتهميش» بل بالاستهزاء في بعض الأحيان أيضًا. 

وقد اتكس هذا التهمين غل سوك القطاع الخاضن والساسة العامة عل ج 
سواء؛ وشيدًا فشيدًا فكت القواعدُ والضوابطً التي وُضحَت في ثلاثينيات القرن العشرين 
الا ن اا اكا 


إفلات زمام المصرفيين 
لا أدري إلامَ ستصل الحكومة؛ فبدلًا من حماية رجال الأعمال» تدس الحكومة 
أنقها في أعمالهم! لقد وصَلَ بهم الأمر الآن إلى حدٌ الحديث عن تعيين 
ع کک ت اکر ا یر کک کن 
مصارفنا! لدي رسالة في المنزل من مسئول متبختر يخبرني فيها بأنهم سوف 
يتفقدون دفاتري. ثمة شعار ينبغي أن يزين كل صحيفة في هذا البلد: أمريكا 
ركو ل الك ن ون القركاتا خد لحرا لذن 
الوطني بلغ حدًا مروعًا؛ أكثر من مليار دولار سنويًا! ما يحتاجه هذا البلد هو 
رئيس من رجال الأعمال! 


الملصرقي جایتوود» ف فیلم «عرية الجياد» (۱۹۳۹( 


مثّل السطور الأخرى التي اقتبسُتّها من ثلاثينيات القرن العشرينء يبدو حديث المصرفي 
الضاخي من فيم حون فورة الكلانيك اعرية الجاه ك تع النظر عن اشستخدامه 


VA 


جموح المصرفيين 


آلفاضًا مثل «متبختر» - كما لو كان قيل أمس. ما تحتاج إلى معرفته - إِنْ لم تكن قد 
شاهدت الفيلم (الذي ينبغي أن تشاهده) - هو أن جايتوود كان في واقع الأمر محتالء 
وان شب وجوه هن هذه العربة هى أنه اخس النقو الوذه ي بنك كلها وان ق 
سبيله إلى الهروب من المدينة. 

فن الأاكع أن جو فور ل كو عا لكر 9 ي عا 
كان الجميع يشاركونه ذلك الرأي؛ فقد خلَّفث تجاربُ العقد السابق - وخاصةٌ موجة 
إفلاس البنوك التى اجتاحَت الولايات المتحدة فی ۱۹۳١-٠۱۹۳۰‏ - مُناخًا من عدم الثقة 
اسم التطاق» وأسفَرَث عن مطالبات وضع ضوابط أكذر صرامة. بحض الضوابط التي 
وكنعت ف تلاثينيات القرن العشرين 3 يرال مارا حك يوتا هذا ولهةا المت لم 
A E RSENS‏ ا ت 
في الثمانينيات والتسعينيات من القرن العشرين. وعلى نفس القدر من الأهمية» نرى أن 
تلك الضوابط لم تَحدّث للتكيّف مع النظام المالي المتغبّرء وقد كان هذا المزيج من إلغاء 
الضوابط والإحجام عن تحديتها عاملّد رئيسيًا في زيادة الديون والأزمة التي أعقبتها. 

دعونا نبد بالحديث عمًا تفعله البنوك» وسبب الاحتياج إلى وضع ضوابط لعملها. 

ف الخقيقة: بيدأت الأعمال المضرقية كما تعرقهاء عن طريق الصدفة تقريما؟ حيف 
جاءَّث على هامش مجال أعمال مختلفِ تمامًا؛ وهو صياغة الذهب. كان الصاغة - 
E EER GE SRA NES ES‏ 
الصطلابة امقاومة للسرقة كم با ضيه ف اجر هذه الخزاتن؛ فضار اكان الأفران 
الذين يمتلكون ذهبًا ولا يجدون مكاتًا متا لحفظه أن يعهدوا به إلى الصائغء ويحتفظون 
بكر تسح لهه اناده ته مت اعا 

وهنا بدأ شيئان مثيران للاهتمام في الحدوث؛ أولا: اكتشفَ الصاغة أنهم ليسوا 
مضطرين للاحتفاظ بكلٌ ما في خزائنهم من ذهب؛ فنظرًا لأنه من غير المرجح أن يطالِبَ 
جميحُ المودعين بذهبهم في آن واحٍ» كان من المأمون (عادة) أن يقرضوا جزءًا كيدا من 
الذهب» مع الاحتفاظ بجزء منه فقط في خزائنهم. وثانيًا: بدأ تداؤَلٌ تذاكر الذهب المخرّن 
RAS EM AN E a E EAS ARE‏ 
الحقيقيةء أصبح بإمكانه أن ينقل ملكية بعض القطع النقدية التي يخرّنها عند الصائغ؛ 
ومن َم أصبحَتُ قصاصة الورق المقابلة لتلك القطّع النقدية معادِلةٌ للذهب بصورة أو 
بأخری. 


۷۹ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


وق ها لخن الختمات تضرف قفالا ماو اة امرون مكة الفا ةة 
بين «السيولة»» وهي القدرة على الحصول على النقود سريعًا؛ و«العائدات»» وهي توظيف 
المال وجني المزيد منه؛ فالنقود في جيبك توفر سيولة تامةًء ولكنها لا تأتي بي عاش أما 
الاستثمار في مشروع جديد واعد - على سبيل المثال - فقد يؤتي ثمارًا رائعة إذا سار 
کل شيءَ على ما يرام» ولكن لا يمكن تحويّه إلى نقد بسهولة إذا ما واجِهْتَ أي مشكلة 
FOE O EO N PO TOA‏ 
فالبنك يوفر لمودعيه السيولةً؛ حيث يمكنهم الحصول على نقودهم وقتما يشاءون, إلا أنه 
يوظف معظم تلك التقود في أعمال تدر عادًا من استثمارات طويلة المدىء» مثل القروض 
التجارية أو قروض الرهن العقاري. 

خی الان کل کی عل ما را وئ ان ابتك فاط ساني مف ا 
ليس للمصرفيين فحسب» وإنما للاقتصاد بأسره ‏ في أغلب الأحيان. إلا أنه في بعض 
الأحيانء يمكن للأعمال المصرفية أن تسير على غير ما يرام؛ فهيكلها قايُمٌ بالكامل على 
عدم مطالّبة المودعين جميعًا بنقودهم في آن واحد. أما إذا ما قرَرَ جميع المودعين ‏ أو 
كثيرٌ منهم ‏ أن يسحبوا نقودهم من أحد البنوك ف آن واحٍ لسبب أو آخُر» فسيقع 
E a E A N E A Yg eS o‏ 
بسرعة من خلال بيع قروض وأصول آخرى» فسوف يضطرٌ إلى بيعها بأسعار زهيدة 
ورنها تن هاما ف كك هذه العماة 

ما الذي يمكن أن يدفع العديدَ من المودعين لمحاولة سحْب نقودهم في آن واحد؟ 
بالط هى خوقهم من أن تكو اليك غل مشارفة لقان ريما مبب محاوة الكذر 
من المودعين سحب نقودهم منه. 

إِذَنْ فالأعمال المصرفية تحمل في طيّاتها سمه لا مفرً منهاء هي احتمالٌ حدوث 
نوبات الذعر المصرف» وهي حالات من فقدان الثقة امفاجئ الذي يتسبّب في حالة من 
الذغن تفال ق وة لاف ال اك تق فاا عا عن د کن ان ت 
هذه الحالة مُعديةٌء سواء أكان هذا بسبب الذعر الذي قد ينتشر ليطول بنوگا أخرىء» أم 
لأن بيع أصول بنك واحد بأسعار زهيدة يمكن آن يوقع البنوك الأخرى في ضائقة مالية 
مشابهةء إثر خفض قيمة أصولها هي الأخرى. 

وكما قد يكون بعص القرًاء قد لاحظوا بالفعلء ثمة تشابةٌ واضح» بين منطق الذغر 
المصرقي - وخاصة الذعر المصرفي الشديد العدوى - ومنطق لحظة مينسکيء حين 


A* 


جموح المصرفيين 


يحاول الجميحُ سداد ديونهم في آن واحد؛ الفارق الرئيسي هو أن ارتفاعٌ مستويات الدَيْن 
وة الديو ةاي اقتاد بانر هت التي جل وقوع لخ مسك كا ك ك 
يّحدث إلا من حين لكخّر» في حين أن البنوك «عادة» ما تكون نسبة المديونية لديها مرتفعةً 
بما يكفي لجعلٍ ا 
القن الكرق هي صفة اة = إل حا كر كن طببة العمل لرن 

قبل تلاثينيات القرن العشرين» كان ثمَةَ حلان رئيسيان لمشكلة الذعر المصرف؛ أولا: 
حاولّت البنوك أن تبدو صلبةٌ قدرَ الإمكانء سواء أكان هذا من الناحية المظهرية - ولهذا 
کا او غاد ما دت ن ماگل ركاه شمه کا کان وا اقح رجات 
الحذر من الناحية الفعلية. في القرن التاسع عشرء كانَتُ «نسبة رأس المال» لدى البنوك 
تبلغ ٠١‏ أو ٠٠‏ في المائة عادة؛ أي إن قيمة ودائعها بلغث ۷٠١‏ أو ۸٠‏ في المائة فقط من 
قيمة أصولهاء ويعني هذا أن البنوك في القرن التاسع عشر كان من الممكن أن تفقد ما 
يصل إلى ٠١‏ أو ٠١‏ في المائة من النقود التي أقرصثهاء وتظلٌ قادرةٌ على سدابِ نقود 
الوغن ا الكامل وعل القيكن من ذلك فل آرم عا ۸ :5 كان ران ال الداع 
في العديد من المؤسسات المالية يمثّل نسبةٌ ضئيلةٌ من أصولهاء بحيث أصبح من الممكن 
أن تتسبّب أي خسائر طفيفة في «انهيار البنك». 

ثانيًا: بُذلّت جهود لإنشاء «ملاذ أخير للإقراض»؛ وهی مؤسّسات يمكن أن تمول 
EN ls OSA E a E E‏ 
بريطانياء بدأ بنك إنجلترا يضطلع بهذا الدور في أوائل القرن التاسع عشرء وفي الولايات 
التحدةء استجاب بنك جي بي مورجان بشكل عفوي لنوية الذعر المصرفي عام ۱۹۰۷ء 
وقد آدّى إدراك عدم إمكانية الاعتماد على وجود جيه بي مورجان داتمًاء إلى إنشاء بنك 
الاحتياطي الفيدرالي. 

غير أن هذه الاستجابات التقليدية أثبدّتُ نها غير كافية على الإطلاق في ثلاثينيات 
القرن العشرين؛ ولذلك تدخْلَ الکونجرس» وأنشاً قانونٌ جلاس-ستیجال لعام ٠۹۳۳‏ 
(وبعض التشريعات المماثلة في بلدان أخرى) ما يشبه منظومةٌ من السدود لحماية 
الاقتصاد من الفيضانات الماليةء وعلى مدار ما يصل إلى نصف قرن» نجحَّث هذه 
المنظومة في مهمتها إلى حدٌ كبير. 

ھی اة اا فاون کان مهال رک ا الوا الق رال ا کات 
(وا ل اتف المودكن عم خمارة تقر دهم إا أفلسن القرت التي حاون 


OP 


ي خسارة مفاجثة في الثقة نبوءة تتحقق ذاتيًا؛ فإمكانية وقوع نويات 


A 


۸۱1 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


معها. إذا كنت قد شاهذْتَ فيلم «إنها حياة رائعة»» الذي يتضمَنَ مشهدًا لنوبة دغر 
مصرفي أصابَّتْ بنك جيمي ستيوارت فقدٌ يهمُكَ أن تعرف أن المشهد ينطوي على مفارَقة 
تاريخية صارخة؛ ففي الوقت الذي ضربَتُ فيه نوبة الذعر المصرفي المفكرضة البنكَ - 
ف قات الك العا الاه كا الواح م افدل :وكات وات اذغ 
الملصرفي القديمة قد ولت إلى غير رجعة. 

ومن ناحية آخرىء» استطاع قانون جلاس-ستيجال أن يحدٌ من مقدار المخاطر التي 
ف رضن الها النذوك كانت لهذة الخطرة أهخة خاضة ف هتوء .| تهاء التاهن عن 
الودائع» الذي كان من الممكن أن يفضي إلى «مخاطر أخلاقية» هاظة؛ أي إنه كان من 
الممكن أن يهيّئ ظروفا تسمح للمصرفيين بأن يجمعوا الكثيرَ من النقود» دون مساءلة 
- حيث ِن کل شيء مؤمُن عليه مر کک و اة لودامارت 
عالية المخاطر» علمًّا بأنهم الرابحون إذا ما سارت الأمور على ما يرام أما إذا ساءَتُ 
فدافعى الضرائب هم الخاسرون. وجاءَّث أولى الكوارث العديدة التي أدّثْ إلى إلغاء تلك 
الضوابط في ثمانينيات القرن العشرين؛ عندما برهدَّث مؤسسات التوفير والإقراض - بما 
لا يدع مجالًا للشك - على أن هذا النوع من المقامرات المدعومة بنقودِ دافعي الضرائب 
كانت أكثرَ من مجرد احتمال نظري. 

حينئذ فرصت على البنوك مجموعة من القواعد التي تهدف إلى منعها من المقامرة 
بنقود المودعين» من أبرزها أن أي بنك يقبل الودائعَ تَقيّد أنشطته في مجال تقديم 
القروض؛ بحیث لا يمكنه أن يستخدم نقودَ ت المودعين للمضارَبة في أسواق الأسهم أو ف 
اللو وا ان ن أن ار 2 ی و و 
واحدة؛ ومن ثم فقد أحدَتَ القانونُ فصل واضحًا بين النشاط المصرفي العادي» كالأنشطة 
التي تمارسها المؤسسات من آمثال تشيس مانهاتن؛ و«النشاط المصرف الاستثماري»» 
كالأنشطة التي تمارسها المؤسسات من أمثال جولدمان ساکس. 

وکما قلت آنفَاء أُصبَحَ ا الملصرفي القديم شينًا من الماضي بفضل التأمين على 
الوا ك اشوا رهوا ا ا ا 
مما كانت عليه قبل الكساد الكبير؛ ونتيجةٌ لذلك» استقرًّت الأمورُ فيما يُطلق عليه جاري 
جورتون من جامعة يال «فترة الهدوء»» وهي حقبة طويلة من الاستقرار النسبي وغياب 
الأزمات المالية. ٤‏ 

إلا أن هذا کله بدا یتغیر في عام ۱۹۸۰. 


AY 


جموح المصرفيين 


طبًا كان ذلك العام» الذي انتخب فيه رونالد 2 س يمڌل تول ندا 
حادًا في السياسة الأمريكيةء إلا أن أَتَرَ انتخاب ريجان اقتصَرَ إلى حدٌ ماء على إضفاء 
الصبغة الرسمية على تحولٍ جذريّ في الموقف إزاء الل الحكومي» كان قد بدا منذ 
فترة حكُم كارتر؛ فقد أدارَ كارتر عمليات تحرير الخطوط الجوية - الذي غَيَرَ نهج 
سفر الأمريكيين - وتحرير النقل بالشاحنات - الذي غَْرَ مسار عملية توزيع السلع ‏ 
وتحرير النفط والغاز الطبيعي من الضوابط الحكومية. وللعلم فقد قوبلت هذه التدابيرٌ 
بموافقة شبه كاملة من جانب الاقتصاديينء آنذاك وكذلك في الوقت الراهن؛ ففي الواقعء 
لم يكن ثمة سببٌ وجيه لتحديد الحكومة أسعارَ تذاكر الطيران أو النقل بالشاحنات - 
سواء أكان في الماضي أم الحاضر - وأَدَّث زيادة المنافسة في هذه الصناعات إلى تحقيق 
مكاسب واسعة في الكفاءة. 

ونظرًا للروح السائدة قي ذلك العصرء فربما لا ينبغي آن يدهشنا تحريرُ ر الشئون 
المالية من الضوابط الحكومية أيضا؛ ففي ظلٌ حُكُم كارترء اتخدّت خطوة مهمة في هذا 
الاتجاه أيصّا؛ حيث مرَرَ كارتر قانونَ مراقبة النقد لعام ٠۹۸٠ء‏ الذي أوقفَ العملَّ 
بالضوابط التي كانَث تمنع البنوك من دفع فوائد على أنواع متعدّدة من الودائع» وسار 
O O E E‏ ا ۲ الذي خفْفَ القيود 
المفروضة على نواع القروض التي يمكن للبنوك أن تقدّمَها. 

وللأسف» لم تكن الأعمالٌ المصرفية مثلَّ النقل بالشاحنات» ولم يود تحريرُها إلى 


تشجيع الكفاءةء وإنما أدّى إلى تشجيع المخاطرة. بَا السماح للبنوك بالمنافسة من 
ys‏ سفق جي بانسب ة إل الستهلكي , E‏ 


للمودعين» وتسبَبَّت القيود المفروضة على أسعار الفائدة التى يمكن أن تحصّلها 
البنوك» في جعل تقديم القروض المتهورة أكثرَ جاذبية؛ حيث صار بإمكان المصرفيين 
إقراض اا العملاء عدون بدفع الكثبرء قد لا قوڻ OE‏ وزاد 


AY 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


وقد ادت هذه التغيّرات إلى ارتفاع حادٌ في معدلات الإقراض ومخاطره» كما أَدّثُ في 
السنوات القليلة التالية إلى بعض المشكلات المصرفية الكبرى» التي تفاقمَتٌ بسبب اتجاه 
بعض البنوك لتمويل القروض التي تقدّمها عن طريق الاقتراض من بنوك آخرى. 

ولم ينته اتجاه التحرير المالي برحيلٍ ريجان؛ فقد اثَخْدّت واحدةٌ من أكبر خطوات 
التحرير المالي في عهد الرئيس الديمقراطي التالي؛ حيث وجَة بيل كلينتون الضربة 
القاضية لضوابط حقبة الكساد من خلال إلغاء قانون جلاسن-ستيجال التي كان يفصل 
بين الأنشطة المصرفية التجارية والأنشطة المصرفية الاستثمارية. 

ومع ذلك» يمكن القول بأن هذه التغييرات في الضوابط كانَّث اقل أهميةٌ من الضوابط 
القن «لم» تتغبّر؛ فلم يتم تحديث الضوابط التنظيمية لتعكس الطبيعة المتغبرة للنظام 
الضرف: 

ما هو البنك في الأساس؟ المعنى التقليدي للبنك هو أنه مؤسسة للإيداع» إنه المكان 
الذي تودع فيه النقود عبر نافذة lS‏ سخُبَّها متی ترید من 0 نفسها. أما 
فيما يتعلّق بالاقتصاد» فالبنك هو أي مؤسسة تقترض لفترة قصيرة وثقرض لفترات 
طويلةء وتَعدُ الناس بسهولة الوصول إلى نقودهم» بينما تستخدم معظمَ هذه النقود في 
استثمارات لا يمكن تحويلها إلى نقولِ سائلة خلال فترة قصيرة. مؤسسات الإيداع ‏ 
تلك المباني الرخامية الكبيرة التي تحتوي على صفوفِ من الصرافين - هي الطريقة 
التقليدية لأداء تلك المهمةء ولك ثمة طرقًا أخرى. 

أحد الأمثلة الواضحة على ذلك هو صناديق أسواق المال» التي ليس لها وجودٌ مادىّ 
مثل البنوك» ولا تقدّم أوراقا نقدية (الورق الأخضر الذي يحمل صورَ الرؤساء الراحلين)» 
ولك عملًها فيما عدا ذلك يُشبه كثيرًا الحسابات الجارية. تلجأ الشركاث التي تبحث عن 
مان تقض فيه رها السا ف كث من الان إل «عملات إعانة لخر الي 
يقترض بموجبها المقترضون - من أمثال بنك ليمان براذرز - النقوة لفتراتٍ قصيرة 
جدًا - ريما ليلة واحدة فحسب - مستخدمين أصولا مثل الأوراق المالية الملضمونة برهن 
عقاري على سبيل الضمان» ويستخدمون النقودَ التي يجمعونها بهذه الطريقة لشراء 
المزيد من هذه الأصول. وثمة ترتيبات آخرى» مثل «الأوراق المالية بسعر المزاد» (لا داعي 
للخوض فيها)ء التي تخدم تقريبًا نفس الأغراض التي تخدمها البنوك العاديةء دون أن 
تخضع للقواعد التي تحكم الأعمالَ المصرفية المعتادة. 


A 


جموح المصرفيين 


وقد اصطلح على تسمية هذه المجموعة من الطرق البديلة لممارسة نفس أعمال 
البنوك e‏ «بنوك الظل». قبل ثلاثین عامّاء انث ا 3 ج صغيرًا من النظام 


صفوفِ من الصرافینء إلا أنه = 8 ۷ ا بنوك الظلٌ أكثر انتشارًا من 
البنوك القديمة الطراز. 

آما ما بات واضحًا في عام ۲۰۰۸ - وکان ينبغي أن ندرگه قبل ذلك بکثير = هو 
أن بنوك الظلٌ تشكل نفس مخاطر المصارف التقليدية؛ فمثل مؤسسات الإيداع تبقى 
نسبة المديونية بها مرتفعةًء ومثل البنوك التقليدية يمكنها أن e‏ 
التي مل نبوءات قق ذاتئًا. دن فمع تزاید أهمية بنوك الظلء کان ينبغي إخضاغها 
لضوابط تنظيمية ممالة لتلك التي تغطّي عمل البنوك التقليدية. 

ولكن» نظرًا للمزاج الستامي الماف ي فك الرجة ل يكن هذا سیحدث؛ فقد سمح 
لبنوك الظلٌ أن تنمو دون رقابةء وقد نمَتُ أسرع» تحديدًا بسبب السماح لها بالمخاطرة 
بدرجة أكبر مما تفعل البنوك التقليدية. 

لم يكن من المستغرب أن ترغب البنوك التقليدية في الحصول على مثل هذه المميزاتء 
وفي إطار نظام سياسي يهيمن عليه المال على نحو متزايدٍ نالّث تلك البنوك مرادها؛ 
ففي عام ۱۹۹۹ء ألغي قانونٌ جلاس-ستيجال الذي فرض فصلا بين البنوك التجارية 
والاستتمارية وذلك بدفع هن مؤسسة سيتي كورب تحديدًا = الشركة القابضة أصرف 
سيتي بنك - التي أرادَت أن تندمج مع مجموعة ترافلرز - وهي مؤسسة كانت تعمل 
ف مجال الخدمات المصرفية الاستثمارية - لتصيرا مجموعة سيتي جروب. 

وكانت النتيجة نظامًا متزايد الفوضويةء صارَٹ ف التو حرة للوقوع تمامًا 
تحت طائل الثقة المفرطة التي أسفرَث عنها فترة الهدوء؛ فارتفحت الديون» وتضاعفت 
المخاطرء وتأسَسَّثُ دعائم الأزمة. 


الكذبة الکہری 


اس شكاواك» وبعضها لا أساس له من الصحة. لم تكن البنوك هى التي 
خلقَث أزمة الرهن العقاري» بل إن السبب ‏ بكلٌ وضوح وبساطة ‏ هو 
الكونجرس الذي أَجبَرَ الجميعٌ على تقديم القروض العقارية لأشخاص على 


Ao 


نْهُوا هذا الكساد الآن 


حافة الهاوية. لا أقول إنني متأكَدُ من أن هذه السياسة كانَث سيئة جِدًا؛ لأن 
الكثير من الناس الذين حصلوا على تلك المنازل لا يزالون محتفظين بهاء ولم 
يكونوا ليحصلوا عليها لولا تلك القروض. 

ولكنهم هم من دفعوا فاني وفريدي لتقديم مجموعة من القروض المتهوْرة 
- إذا صح التعبير - ودفعوا البنوكَ لتقديم قروضها للجميع. والآن ذريد أن 
نشهر بالبنوك لأنها هدف واحد واضح» ومن السهل إلقاء اللوم عليها بينما 
لن يلوم الكونجرس نفسّه بالتأكيد. وفي الوقت نفسهء يحاول الكونجرس أن 
يضغط على البنوك لتخفيف معايير الإقراض وإعطاء المزيدِ من القروض» 
وهي اللهجة التي انتقدوها بسببها. 


مایکل بلومبرج» عمدة نيويورك 
تعليقا على حركة احتجاجات «احتلوا وول ستریت» 


هذه القصة التي قصصثها عليكم عن التراخي والتحرّر من القيود هي في الواقع ما 
حدث في الفترة التى سبقت الأزمة. ربما سمعْتُّم قصةٌ مختلفةً مثل تلك التي رواها 
فانكن لمر الد ا ا و ا ف کاو کان لدتو د 
الضلخان اللبرالين الدج والوكالات الخكومية التي أجرت الوك عل إقراض الأفليات 
من مشتري المنازل ودعمَّتُ رهونًا عقارية مريبة؛ هذه القصة البديلةء التي تقو 
كل ما حدث خطاً الحكومةء هي تعبير عن العقيدة اليمينية؛ ومن وجهة نظر معظم 
الجمهوريين - بل جميعهم تقريبًا - فإن هذه حقيقة لا جدالّ فيها. 

طبځًا هذا ليس صحيًا؛ فباري ريتهولتز - مدون ومدیر صندوق لا يمتلك میولا 
سياسية واضحةء ولكنه يملك عينًا خبيرةٌ في تصيّد الأكاذيب - يُطلق على هذه القصة 
اسم الكذبة الكبرى فيما يتعلّق بالأزمة المالية. 

كيف لنا أن نعرف أن هذه الكذبة الكبرى ليسَتُ صحيحة في واقع الأمر؟ ثمة نوعان 
أساسيان من الأدلة في هذا الصدد. 

الدليل الأول هو أن أي تفسير يلوم الكونجرس الأمريكي على الانفجار الائتماني ‏ 
نظرًا لرغبتہ ا ل ا وا اا س 


أن يواجة حقيقة حقيقة مريكة مفادُها أن ¿ طفرة الائتمان وفقاعة الإسكان كانَدًا منتشرتين على 
E‏ جا زك الحا هن ,الان انول الى لا تمت الارن دوي 


A1 


جموح المصرفيين 


الدخل المنخفض بصلة؛ فقد كانت ثمة فقاعاث إسكان وطفراتٌ ائتمانية في أوروباء 
EERE SEEN ENED ss a E LS Û‏ 
عن سداد القروض بعد أن انفجرَت الفقاعة؛ ففى داخل الولايات المتحدة لم تضرب 
ورا قافن وكا ا ر فا ا ماهوا 
والمناطق المترّفة خارج حدود المدن. 

أما الدليل الثانى فيشبر إلى أن الجزء الأكبر من الإقراض المحفوف بالمخاطر قام به 
مقرضون من القطاع الخاصء ممن لا تحكمهم ضوابط صارمة. وتَحديدًاء كانت القروض 
العقارية منخفضة الجودة - وهي القروض العقارية الموجُهة للمقترضين غير المستوفين 
اشرو وف لمعا الها الادة - تمنحها شركاث خاصة بالأساس» وتلك لم 
تكن مشمولة بقانون إعادة الاستثمار المجتمعي» الذي كان من المفترض أن يهجُعَ تقدیم 
القروض للأفراد المنتمين إلى جماعات الأقليات» ولا خاضعة لإشراف مؤسستَيّ فاني 
ماي وفريدي ماك» وهما مؤسستان تحت رعاية الحكومة متعهدتان بتشجيع الإقراض 
العقاري. والواقع أنه» في معظم فترة فقاعة الإسكانء أخذتُ حصة فاني وفريدي السوقية 
تتناقص بسرعة؛ لآن المقرضين من القطاع الخاص كانوا يجتذبون المقترضين الذين لا 
تقبل بهما الوكالتان التابعتان للحكومة. بدأث مؤسسة فريدي ماك في شراء الرهون 
العقارية المنخفضة الجودة من مُنشئي القروض في مرحلة متأخرةء ولكن من الواضح 
اکا ر ا 

وف محاولة لدحض هذه النقطة الأخيرة, أبرَرّ المحللون في المراكز البحثية اليمينية 
- لا سیما إدوارد بينتو من معهد آمريكان إنتربرايز - بيانات تَظهر ضمانَ فاني 
وفريدي اکتتابَ کثیر من «الرهون العقارية المنخفضة الجودة وغيرها من الرهون العالية 
الغاط: وان ذلك ن اوري ا لرن و وكيج واف ا 
ممتازة والقروض المقدّمة لمقترضين غير مستوفين لمعايير الإقراض الصارمة من نواح 
أخرى. قد يدفع ذلك القراءَ غير العالمين بمجريات الأمور إلى الظن بأن قاني وفريدي 
كانتا متورطتين بالفعل في تعزيز قروض الرهون العقارية المنخفضة الجودةء ولكن هذا 
غير صحيح» واتضَحَ - بالبحث المدقق - أن الرهون «الأخرى العالية المخاطر» لم تكن 
عالية المخاطر بشكل واضح؛ حيث إن معدلات العجز عن السداد بها كانت أقلٌّ بكثير 
ن كار ف رركن الرهن الحقاي العا ا ان 


AV 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


بإمكاني أن سهب في هذا الحديث أكثرَء ولكنكم الآن فهمتم مقصدي؛ فمحاولة إلقاء 
اللوم على الحكومة بسبب الأزمة المالية تنهار في مواجهة آي نظرة عارضة على الحقائق 
ناوات الإلققاف حول كك الحقاتق قوع نها رأة خداع متعمد رک ا 
ويثير هذا تساولًا: ما السبب وراء رغبة المحافظين العارمة في تصديق أن الحكومة هي 
السبب» بل يريدون أيصًا إقناعَ الآخرين بذلك؟ 

الإجابة الفورية واضحة؛ وهي أن تصديق آي شيء حر سيكون بمنزلة اعتراف بأن 
اتجاهاتك: السناسية شل الظريقى لعقؤد وإ اتجاة الخاقطن الخدد :اسح الان 
بفرضية أن تحريرَ الأسواق والسعى وراء الربح والمكاسب الشخصية هما مفتاح تحقيق 
زهان كا ترون الو ازع لكر الى انق عن الكساة الكران نات ىء 
سوى الضررء إلا أن ما نراه في الواقع هو قصة ازدياِ نفوذ المحافظينء وبدؤهم في إلغاء 
العديد من الإجراءات الحمائية لحقبة الكسادء ثم سقوط الاقتصاد في كسا اقتصاديْ 
ثان؛ ليس بقدر سوء الكساد الأولء ولكنه سيئ بما فيه الكفاية؛ فيّشعر المحافظون 
بحا فزت اقفن قري منلطهر قن هذا القارخ الشين ونشر قصة تجعل الحكومة 
- ولیس تضاؤل دورها - هي الجاني. 

غير أن هذا - بطريقة ما - يعود بالمسألة خطوة إلى الخلف؛ كيف سيطرَثُ 
آذ لا الخافقن < اة ف اهاد أن الذكة هي اا الهكة ون الل 
- على خطابنا السياسي إلى هذه الدرجة؟ إن إجابة هذا السؤال صعب قلي ممّا قد 
تظنٌ. 


سنوات الرخاء المزعوم 
قد يظنٌْ القارئ ممّا سردت حتى الآن أن قصة الاقتصاد الأمريكي منذ عام ۱۹۸۰ كانت 
فضا دفار وه قفا ما ن وكا ف سدوا ك ن الرخام حن انف قاع ادون 
عام ۸ وثمة شيء من الحقيقة في ذلك إلا نها قصة ينقصها بعض التنقيح؛ لأن 
الحقيقة هي أنه خي آوقات ارادام کن فل ها القن من اران تاع عة 
ول عل الرغم هن أن الرفات اة اشتطافت أن حتت الوقى ع ف أزمة مالة 
مههه حي عام 08 فان فاط تحور لظام المارق كانت فة ا تحت ل :ذلك 
بکثیر لکل من يرغب في رؤيتها. 


A۸ 


جموح المصرفيين 


في الواقع» تسبَّبَ إلغاءُ الضوابط في وقوع كارثة خطيرة بصفة شبه فورية؛ ففي 
۲ س کما ذکرت آنا - قر الکونجرس قانونَ جارن-سانت جیرمان» ووقعٌ عليه 
رونالد ريجان» واصفا إِيّاه خلال حفل التوقيع بأنه «الخطوة الأولى في برنامج حكومتنا 
الشامل لتحرير النظام المالي»؛ وكان الغرض الأساسي منه هو المساعدة في حل مشكلات 
صناعة التوفير (المدخرات والقروض) التي وقعَّتُ في المتاعب بعد ارتفاع نسبة التضخُم 
ا ا او ا ا ا 
الفائدة وأوقَعَ مؤسسات التوفير - التي قَدَمَتِ الكثيرَ من القروض الطويلة الأجل مقابلَ 
أسعار فائدة منخفضة - في ورطة. أصبح عددٌ من مؤسسات التوفير مهدّدًا بالإفلاسء 
وحيث إن بعض ودائعها مؤمّن عليه من الدولة» فكثير من خسائرها كانت ستقع في 
نهاية المطاف على عاتق دافعي الضرائب. 

غير أن الساسة لم يرغبوا في تقبّل الأمر الواقع» وأخذوا يبحثون عن وسيلة للخروج 
من تلك الورطة؛ وفي احتفالية مراسم التوقيع المذكورة آنفاء وصح ريجان كيف يُفترّض 


أن تسر الأمور: 


1 


0 


يهدف هذا التشريع إلى توسيع صلاحيات مؤسسات التوفير عن طريق 
السماح لهذا القطاع بتقديم قروض تجارية وزيادة القروض الاستهلاكية. ما 
ا ا اک ی و ا ا 
بدوره سيجعل مؤسسات التوفير أكثرَ قوة وفعالية في تمويل المساكن لملايين 
الأمريكيين في السنوات القادمة. 
ولكن هذا لم يحدث؛ ما حدث بدلا من ذلك هو أن رفع القيود خلّق اله كلاسيكية من 
المخاطر الأخلاقية؛ حيث أصبَحَ لدى أصحاب مؤسسات التوفير داف قوي للانخراط في 
تصرّفات عالية المخاطر. وفي نهاية اف ك ند المودعون اهتمامًا بما تفعله البنوك 
لک کاو کیا کاو ی شه ا الط اة اة 
إل اصرف هي إعطاء قرفن رة الفاق لرن مش كركق فذرتيخ غر الان 
عادةٌ من شركات التطوير العقاري؛ فلن سار كل شيء على ما يرام» حَفَقّ البنك أرباحًا 
كبيرةء أما إذا ما ساءّت الأمورْء فسَيُفلت منها E‏ يمسُه سوءٌ؛ فما أن يريح هو 
وإما أن يخسر دافعو الضرائب. 


۸۹ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


كما خلَفَ التنظيم المتراخي بيئة مواتيةٌ للسرقة الصريحة؛ حيث تُقدّم القروض 
للأصدقاء والأقارب ثم يهربون بالنقود. هل تذكرون جايتوود» المصرفي من فيلم «عرية 
الجياد»؟ كان ثمة الكثير من أمثاله في أوساط مؤسسات التوفير في ثمانينيات القرن 
العشرين. 

بحلول عام ۱۹۸۹ء أضحى واضحًا أن مؤسسات التوفير قد خرجَّتٌ عن السيطرةء 
وأغلقت السلطاث الفيدرالية هذا النشاطً في نهاية المطاف. إلا أنه بحلول ذلك الوقت. 
كات خسار هذا القطاع قد تَضحُمَت بالفعل. وف النهايةء وجَدَ دافعو الضراقب أن 
عليهم تحمل خسائر بلغت نحو ٠۳١‏ مليار دولار. في ذلك الوقت» كان هذا مبلغا باهظًا 
من المال؛ فنسبة إلى حجم الاقتصادء كان ذلك يعارل أكثر من ٠٠١‏ مليار دولار في وقتنا 
هذا. 

كما لم تكن فوضى المدخرات والقروض هي الدلالة الوحيدة على أن التحرير المالي 
كان أكثر خطورة ممّا يُظهر مناصروه؛ ففي مستهلٌ تسعينيات القرن العشرينء وقعَث 
بنوكٌ تجارية كبرى - مجموعة سيتي جروب تحديدًا - في متاعب جَمَة؛ لأنها أفرطَثُ 
ET E‏ وفي عام ۱۹۹۸ء مع سقوط العديد من 
فول العام ق فح هة اة آئى افلاشن صوق التحوط الوخيد ت لوت اتر 
كابيتال مانيجمنت - إلى تجميدِ الأسواق المالية مثلما آفضى إفلاش بنك ليمان براذرز 
إلى تجميد الأسواق بعد مرور عقد من الزمان. استطاعَث جهودٌ الإنقاذ الخاصة التي 
حشَّدَها مسئولو بنك الاحتياطي القيدرال تَجْذْب الكارة ق عام ۸ ولکن کان ينبغي 
أن يكون هذا الحدث بمنزلة تحذير ودس عملي عن مخاطر التمويل غير المقيّد (ذكرث 
AEN SS ES gL A a‏ 
حيث عقدت مقارنات بين أزمة صندوق لونج تيرم كابيتال مانيجمنت» والأزمات المالية 
التي كاتَث تجتاح آسيا آنذاك» إلا أنني عندما نظرت للأمر بأثر رجعي» وجدث أنني لم 
RS‏ حجم المشكلة آنذاك). ٠‏ 

إلا أن هذا الدرس ال وحتى وقوع أزمة ۸٠۲۰ء‏ كان أصحابٌ الشأن والنفوذ 
مُصرّين - كما فعل جرينسبان في الاقتباس الذي استهللث به هذا الفصلَ ‏ على أن كلّ 
شيء على ما يرام. وإضافة إلى ذلكء فعادة ما كانوا يزعمون أن التحريرَ المالي دى إلى 
تحسْن كبير في الأداء الاقتصادي العام. وإلى يومنا هذا من الشائع أن نسمع من يوجين 


جموح المصرفيين 


فاما - خبير الاقتصاد المالي الشهير ذي الل في جامعة شيكاجو - اذعَاءاث من النوع 
التالي: 


منذ أوائل ثمانينيات القرن العشرينء شهد العالَم المتقدم ويعض الأطراف 
الكبرى في العالم النامي فترة من النمو الاستثنائي؛ فمن المنطقي أن نقول 
إن الأسواق والمؤسسات المالية اضطلحَت بدور كبير في تحقيق هذا النمو» من 
خلال تيسير ضخ المدخرات العالمية في أغراض منبتجة في جميع أنحاء العالم. 


وللعلم فقد كتب فاما هذا الكلام في نوفمبر »۲٠۰٠۹‏ وسط حالة ركودِ أرجَعَّها معظمُنا 
جزتيًا إلى النظام المالي الجامح» ولكن حتى على المدى الطويلء لم يحدث أي شيء مشابه 
لرؤيته عن «النمو الاستثنائي»؛ ففي ال اة ن مل الو ن ار 
التي تلت التحرَرَ المالي أيظاً في الواقع ممّا كان عليه في العقود السابقة؛ وكانت فترة 
«النمو الاستثنائي» الحقيقية من نصيب جيل فترة ما بعد الحرب العالمية الثانيةء التي 
ارتفعَث خلالها مستويات المعيشة إلى ما يقرب من الصعف. في الواقع» فإنه بالنسبة إلى 
ENE EE E EES E SNS‏ 
ظل النظا الال النحرن وق تفت هدو الزاة الطففة عن طرق اة اعات 
العمل بالأساس» وليس برفع الأجور. 

إلا أنه بالنسبة إلى أقلية محدودة الحجم وإن كانت واسعة التأثيرء كان عصرُ 
التحرٌر المالي وتزايّد الديون وقتَ نمو غبر عاديّ في الدخل فعلا؛ وهذا بالتأكيد أحدُ 
الأسباب المهمة في استعداب عد قليل جدًا من الناس للاستماع إلى التحذيرات المتعلقة 
بالمسار الذي كان الاقتصادُ في سبيله لان يسلكه. 

ومن أجل فهم الأسباب الأعمق وراء أزمتنا الحالية - باختصار س علينا أن نتحدَتَ 
عن التفاؤت في الدخْلِ وحلول «عصر ذهبيًّ» ثان. ٣‏ 


۹۱ 


الفصل الخامس 


العصر الذهبي الثاني 


كو و 


إن امتلاك منزل في حجم تاج محل والإنفاق عليه لأمرّ مكلف» وقد قَدّمٌ 
کی اریز ك ير ق التعهات ا ی کر ون فول 
مارجیوټس وشرکاه في جرینتش - شرحًا تفصيليًا مفيدًا عن تكلفة التزيين 
اللائق بقَضر؛ فقال لي: «إن السجاد مكلف جدًا.» مشيرًا إلى سجادة عريضة 
ا وی کا 8 ا ی 
افا فا كه 6غ متها الق ان و اتان والخرى ااج 
قد كفك عدة آلاف من الدولارات» ويمكنك أن تنفق ٠١‏ آلاف دولار دون 
مبالغة في غرفة واحدة على هذه القطَّع وحدها. أما الأقمشة ... فمعظم هذه 
الغرفة = الدرفة الكرى وغرفة العاظة ك تتام ما هن ١‏ و٠٠٠‏ اة 
من القماقن :اوهد من هات وراوج اسان الأقمشة القطفة ن ارغ ما 
و فوا ارده ولك عك راع ال اسل جا رهي 
الأقفشة الخرّيرية الممتازة ت متها ٠٠‏ دولر للناردةة 1 

N EEE LER EE E E ORT E 
آلف دولار.‎ ۲٠و‎ 


من مقال «ثروة جرينتش الفاحشة»» مجلة فانيتي فيرء يولیو ۲۰۰٠‏ 


عام ۲٠٠٠‏ - قَبَيْل بدء انهيار النظام المالي س كتبّتُ نينا مونك مقالًا لمجلة فانيتى فير 
عن فورة بناء القصور التي اجتاحَّتْ جرينتش بولاية كونيتيكت آنذاك؛ وكما ذَگَرَتْ. 
فقد كادَّثْ جرينتش المكانَ المفضّل لكبار رجال الأعمال في أوائل القرن العشرين؛ حيث 
أصبحَت مقرًا شيد فيه بُّناة الثروات الصناعية أو وَرَنَتّها قصورًا «تنافس البنايات 


نْهُوا هذا الكساد الآن 

الإيطالية والقصور الفرنسية والمنازل الفخمة في أورويا.» إلا أن الولايات المتحدة في 
مرحلة ما بعد الحرب العالمية لم تكن مكانًا يستطيع فيه الكثيرٌ من الناس أن خلا 
تكلفة الإنفاق على قصر مكرّن من خمس وعشرين غرفة؛ وشیدًا فشیدًا فگگت العقاراث 
امهيبة وييعفْ. ٠‏ 

ثم بدا مديرو صناديق التحوط ينتقلون إلى تلك المنطقة. 

يارگز جزءٌ كب من القطاع المالي في وول ستريت طبعًا (وكذلك في مدينة لندنء التي 
تلعب دورًا مماثلد)» إلا أن صناديق التحوّط - التي يتلخص عملّها بالأساس في امضاربة 
بالنقود المقترَضةء واجتذاب المستثمرين الذين يأملون في تحلي مديري تلك الصناديق 
بالبصيرة الفريدة اللازمة لكسب ثروات طائلة - اجتمعّت في جرينتشء» التي تبعد عن 
تهات رال ارس فيه اقطان جى يرن فك الصدايق فخا ال ول 
بارونات اللصوص في الماضي أو يزيد عنه» وذلك حتى بعد تعديله وفقا E‏ ففي 
غ شی اة انرون مدد الأعلى أجرًا بين مديري ضنادنق التخوط 
a‏ قدره ٠٤‏ مليار دولار؛ آي ثلاثة آمثال رؤاتب معلمي المدارش ف مدينة ذيويورك 
مجتمعين, البالغ عددهم ثمانين ألف معلم. 

عندما قَرَرَ هؤلاء الرجال شراءَ منازل في جرينتش» لم يَغْنهم سعرها؛ فقد اشتروا 
راضين القصورَ القديمة الباقية من العصر الذهبي الغابرء وفي كثير من الأحيانء كانوا 
يهدمون تلك القصور لبناء قصور أكبر مكانها. أكبر إلى أي E‏ 
متوسُط مساحة المنزل الجديد الذي يبتاعه مدير صندوق التحوط یصل إلى حوالي ٠١‏ 
ألف قدمًا مربعًا؛ وقد اشترى لاري فاينبيرج - مدير صندوق التحوط المتخصّص في 
الرعاية الصحيةء أوراكل وشركاه - منزلا قيمته ٠١‏ مليون دولار ليهدمه» وطلَبَ في 
تصميمات البناء التى قَدَمَها إلى البلدية بناءَ فيلا مساحتها نحو ۳۰۷۷١‏ قدمّا مريعًا؛ 
وكما أوضحَبْ مونك في تعليقها المفيدء فن هذا أصغرٌ قلي من مساحة تاج محل. 

ولكنْ ما الذي يَعُنينا في ذلك؟ هل هو محض اهتمام شهواني؟ حستاء لا أستطيع 
أن نكر أن ثمة سحرًا ما في اقرا اا ا واا ك ا 
الموضوع ينطوي على مسألة اهم أيضًا. 

أشرث في نهاية الفصل الرابع إلى أنه حتى قبل وقوع أزمة عام ۲۰۰۸ء کان من 
الصعب أن نرى سبي اعتبار التحرير المالي سياسة ناجحة؛ فقد قَدَّمَتْ أزمة المدخرات 
والقروض مثالا باهظً التكلفة على احتمال جموح المصرفيين عند إطلاق يدهم؛ كما 


O: 


a 
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كان ثمة كوارث وشيكة أفلَثّنا منها بصعوبة تنبَاث بالأزمة المقبلةء والنمو الاقتصادي 
انخفض معدلّه في عصر ال ع كان كا ف ر لو ا ا اا 
إلا أنه كان (ولا يزال) ثمة وهم غريب سائد في أوساط بعض العلّقين - معظمهم من 
المنتمين لليمين السياسي» وإِنْ لم يكن جميعهم - مفاده أن عصر التحرٌّر مَل انتصارًا 
اقتصاديًا. ذكرث في الفصل السابق أن يوجين فاما - مختص التنظير المالي الشهير ق 
جامعة شيكاجو - أعلَنَ أن العصر الذي بدا برفع القيود المالية كان أحدَ عصور «النمو 
الاستثنائي»» بينما هو لم يكن في الواقع يشبه أي شيءِ من هذا القبيل. 

ما الذي قد يدفع فاما للاعتقاد بأننا كنا نشهد نموًا استثنائيًا؟ حستًاء ريما كان 
السبب هو كون «بعض» الناس - من قبيل رُعاة مؤتمرات النظرية المالية مثلا — قد 
شهدو بالفخل نموا استثناتيًا في دخلهم. 

سأستعرض معكم فيما يلي رسمَين بيانيّين. يُظهر الرسمٌ العلويّ قياسَين لدخل 
ا اا رة ن انكرت الان الا كلها ا كل د 
اوو ق ا ى ا 
الدخل مقسومًا على عدد الأسر. حتى هذا المقياس لا يُظهر أي لمحة «نمق استثنائيّ» بعد 
تخود ن ل و کاو مل اول عا ر یھ ل ك 
العام. ويْظهر المقياس الثاني دحل الأسرة «المتوسطة»» وهو دحل الأسرة العادية التي 
يزيد لها عن دخل نصف السكان» ويقلٌ عن النصف الآَخّر. وکما ترون فقد كان 
معدل نمو دخل الأسرة العادية بعد عام ۱۹۸۰ أقلٌ كثيرًا عن معدله قبله. لمَ؟ لأن جزءًا 
كبيرًا من ثمار النمو الاقتصادي ذهب إلى بضعة أفراد متربُعين على القمة. 

أما الرسم السفلي فيّظهر مدى تحسّن حال الفئة المتربّعة على القمةء وهم في هذه 
الحالة فثة «أعلى واحد في المائة» التي ذاع صيتها من خلال حركة «احتلوا وول ستريت». 
كان معدل النمو استثنايًا فعلًا بالنسبة إليهم منذ التحرير المالي» وعلى الرغم من تذبذب 
دخولهم التي عُدلّت بما يتناسب مع التضخُم مع صعودِ وهبوط سوق الأسهم» فإنها 
E SIS N RS E E E o a a ik‏ 
التحرير المالي» في حين كان وضحٌُ النخبة العليا وصفوة النخبة العليا ‏ وهم نسبة 
٠١‏ العلياء ونسبة ٠,٠١‏ العليا - أفضل؛ حيث وصَل رُح الطبقة الأغنى التي يمل 
کف وا م ١‏ اف ارک ا ي اب وما هو اليب وراد فار 
القصور المشابهة لتاج محل في ولاية کونیتیكت. 
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الدخول في الولايات المتحدة الأمريكية 
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146۷ 1400 1۹37 1۹4۷1 14۷۹4 AAV 1440 Y۰. 
متوسط دخل الأسرة‎ 
حتى متوسط الدخل - وهو متوسط دخل الأسرة - لم يرتفع في عصر التحرّر من القيودء‎ 
في حين أن معدل نمو دخل الأسرة المتوسطة - وهو دخل الأسر الواقعة في منتصف توزيع‎ 
... الدخل - تباطًاً حتى وصَل إلى حدٌ الحَبُو‎ 


تطرح ظاهرة الصعود الملحوظ للأشخاص الشديدي الثراء - حتى في ظلٌ النمو 
الاقتصادي الهزيل» والمكاسب المتواضعة جدًا للطبقة الوسطى - سؤالين أساسيين؛ 
السؤال الأول هو: لماذا حدث هذا؟ وهو موضوع سأتناوله باختصار؛ لأنه ليس الموضوع 
الرئيسي لهذا الكتات. آما السيال اكك فيتناول غلاقة هذا الى بالكساد الذي نجد 
آنفسّنا في مواجهته» وهو موضوع شائك» ولکنه مهم. 

إِدَنْء فالموضوع الأول هو: ما سبب ارتفاع الدخل بين علَيَة القوم؟ 


لماذا أصبح الأغنياءٌ فاحشثى الثراء؟ 
حتى يومنا هذاء كثير من المناقشات التى تعالج تزايدَ حدة التفاوت تجعل الأمرَ يبدو 
وكأنه يتعلّق بتزايدٍ الجزاء تماشيًا مع المهارة؛ فيّقال إن التكنولوجيا الحديثة تخلق طلبًا 
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دخول أعلی ۱/ ek‏ 
: 


n E 


الدخل وفق قيمة الدولار عام ۲٠٠٠١‏ 


11۷ 1400٥ 1۹1٥ 1۷o 1۸0٥ 114° Y0 


... إلا أن متوسط دخل ال ١‏ من السكان الأعلى دخلً بلغ عنان السماء (الملصدر: التعداد 
الأمريكي» توماس بيكيتي وإيمانويل سايزء «تفاوت الدخل في الولايات المتحدة الأمريكية: 
۱۹۹۸-۳»» کوارترلي جورنال أوف إکونومیکس» فبرایر ٠٠٠۲‏ (مراجعة .))٠۰٠١‏ 


متزايدًا على العاملين الحاصلين على تعليم عالٍ» بينما تقال الحاجِة إلى العمل الروتيني 
آو لدت أ گنما ومن که تتفرّق الأقليةٌ الحسنةٌ التعليم على الأغلبية الأقل تعليمًا. 
على سبیل المثال: في عام ۲۰۰۹ ألقى بن برنانكي س ريس بنك الاحتياطي الفيدرالي 
- خطابًا عن تزايد التفاوت» أشار فيه إلى أن لب الموضوع هو أن الشريحة العليا من 
الكال الختن التملي الالفة ٠١‏ ف لاف كانت أخذة ف الاتعاة عن الكرية الأذنى 
من الخمال الئل تفا البالغة + ف انات 

أَصْدْقَكُم القول؛ إنه ثمة جانب من الحقيقة في هذه القصة؛ فخلال السنوات الثلاثين 
الماضية بوجه عام كلما ارتفع مستوى التعليم الذي يحصل عليه المرءء حسَنَ ذلك 
فْرَصّه وفْرَص أقرانه. وقد شهدت أجور الأمريكيين الحاصلين على تعليم جامعي ارتفاعًا 
مقارَنةٌ بنظرائهم ممَنْ لم يتجاوزوا مرحلة التعليم الثانويء وارتفحَت جور الأمريكيين 
الخاضلين غل دراسات علياه مقارنة بالأمريكيت الذين اكتف بالخصول عل درجة 
البكالوريوس. 
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غير أن التركيز على التفاوت في الأجور القائم على التعليم فحسب لا يُفقدنا جزءًا 
JE aah SE AES ELA EES BE BANE‏ 
خريجى الجامعات بوجي عامٌء بل اقتصرَث على حفنة من الأشخاص البالغى الثراء؛ فعادة 
ما يكون معلّم المدارس الثانوية حاصلين على تعليم جاع بالإضافة إلى الدراسات 
العلياء ولكنهم - إن جارَتِ امقارنة - لم يشهدوا زياداتِ في معدلاتِ دخْلِهم مثل التي 
حصل عليها مديرو صناديق التحوط. وَلْنتذگر مجِدَدًا كيف استطاع خمسة وعشرون 
مديرًا من مديري تلك الصناديق أن يحققوا دخلا يزيد ثلاث مرات عن مجموع دخول 
الثمانين ألف معلم الذين يدسون ف مدارس تيويورك. 

لق انكة اعا عخركة داقو وول رة ل شار تكن 3 4 ف 
المائة»» وهو الشعار الذي استطاعَ أن يقتربَ من الحقيقة أكثرَ من الأحاديث المعتادة عن 
التعليم والفروق في المهارات؛ ولم يكن ذلك قول الراديكاليين فقط؛ ففي الخريف الماضي 
أصدَرَ مكتبٌ الميزانية بالكونجرس الأمريكي - ذلك الكيانْ البالغ الوقارء الحريص أشد 
الحرص على البقاء على الحیاد ‏ تقریرًا مفصلًا عن تزایّد التفاوت بین عامَیٌ ٠۹۷۹‏ 
و۷٠٠۲‏ وجاء في التقرير أن الأمريكيين الواقعين بين نسبة ۸٠‏ إلى ۹٩‏ بالمائة - أي فئة 
ال ٠٠‏ في المائة العليا كما يصفهم برنانكي مطروجًا منها فئة ال ١‏ التي تحدَدَث عنها 
حركة «احتلوا وول ستريت» ‏ ارتفَعَ دخلهم بنسبة ٠١‏ في المائة خلال تلك الفترة. هذه 
النسبة جيدة جدًاء لا سيما بالمقارنة مع الأر الواقعة ضمن مستويات أدنى؛ فالأئر 
القريبة من المنتصف حصلَّثٌ بالكاد على نصف هذه النسبةء بينما زاد دحل أدنى ٠١‏ في 
المائة بنسبة ۱۸ في المائة فحسب. أما أعلى ١‏ في المائةء فقد ارتفعَ دخلها بنسبة ۲۷۷,١‏ 
في المائة» وكما رأينا سابقاء حصلَّث فئتا أعلى ٠,١‏ في المائة وأعلى ٠,٠١‏ في المائة على 
مکاسب أکر. 

والدخول المتزايدة التي حصَلَ عليها الأشخاص الفاحشو الثراء ليست ثانوية بأي 
حال من الأحوال عندما نتساءَل أين ذهبَتُ مكاسبٌ النمى الاقتصادى. فوفقا لمكتب 
A REN a BA E E AS O‏ 
عليها أعلى ١‏ في المائة من ۷,۷ في المائة إلى ٠۷,١‏ في المائة من إجمالي الدخل؛ أي ما ا 
انخفاض قرابة ٠١‏ في المائة في مقدار الدخل المتبقي لكل النسبة الباقية من السكانء إذا 
ھا اوك كل الغوامل الأخرى: عورا عن لك كنا أن تال عن ك راء نماد 
في معدلات التفاوت التي تَعرّى إلى تفوّق أعلى ١‏ في المائة على الجميع. ووفقًا لمقياس 
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شائع للتفاوت (مؤشر جيني)ء ستكون الإجابة هي أن التحوَلٌ في الدخل باتجاه أعلى ١‏ 
ف المائة مسئولٌ عن قرابة نصف الارتفاع في معدلات التفاوت. 

إِذَنْ لماذا استطاعت فته أعلى ١‏ في المائة - وبدرجة أكبر منها فته أعلى ٠,١‏ في المائة 
- أن تكون أفضل حال بكثير من الآخّرين جميعًا؟ 

a ALS EEN gee LIRE 
الغموض لها دلالة في حدٌ ذاتها؛ آوأ: حتى وقت قريب جد كان العديدٌ من الاقتصاديين‎ 
مناسبًا للدراسةء وأن هذه‎ n يشعرون أن دحل الأشخاص البالغى الثراء ليس‎ 
SNES KAS SALE SARE E A 
الرصينة. فقط في وقت متأخر جدًا أدرَكَ الاقتصاديون أن دحل الأغنياء أبعَدُ ما يكون‎ 
عن القضايا التافهةء وأنه مربط الفرس فيما كان يحدث لاقتصاد الولايات المتحدة‎ 
ومجتمعها.‎ 

وحتى عندما بداً الاقتصاديون يأخذون فتن أعلى ١‏ في المائة وأعلى ٠,١‏ في المائة 
على محمل الجدء وجدوا المسألة شائكة على صعيدين؛ أولا: إن مجرد إثارة هذه القضية 
سيمتّل دخولًا في ساحة حرب سياسية؛ فقضية توزيع الدخل بين عِلْيَة القوم هي إحدى 
المناطق التي بمجرد أن يطَأها المرءُ بقدمَيّه» يواجه هجمات شرسةٌ تصل إلى درجة 
Te N ENE E‏ فعلی سبیل المثال: قبل بضع سنوات» وجَدَ 
توماس بیکيتي وإیمانویل سايز - اللذان کان لهما دور حاسم في تتبُع التقلبات في 
معدل التفاوت على المدى الطويل ‏ أنفسّهما في مواجهة نيران آلان رينولدز من معهد 
كاتو. الذي أمضى عقودًا يود أنه لم تحدُثُ زيادة حقيقية في التفاوت؛ وكلما شف 
زيف إحدى حججه بما لا يَدَعٌ مجالًا للشك» أخرَجَّ من جعبته حجةٌ جديدة. 

علاوةٌ على ذلكء فإننا إذا نكَيّنا السياسة جانبًاء فسنجد أن موضوعَ دخول الفئات 
العليا ليس ملاثمًا للأدوات التي يعتمد عليها الاقتصاديون في المعتاد؛ فمهنتي قائمة 
ا ا ن آفاق علم الاقتصاد أوسمٌ من ذلك بكثير 
و فد ف اة الل ال وام اة ن فا اتال أصحاب الول ار 
لا يعيشون في دنيا قائمة على العرض والطلب. 

تقذّمٌ لنا الأبحاث الأخيرة لخبراء الاقتصاد؛ جون باكيا وآدم كول وبرادلي هايم 
فكرة لا بأس بها عن المقصودِين بفئة أعلى ٠,١‏ في المائة؛ الإجابة باختصار هي أنهم 
بالأساس المسئولون التنفيذيون للشركات أو محتالو سوق المال. يذهب ما يقارب نصفَ 
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الدخل في فئة أعلى ٠,١‏ بالمائة إلى المديرين التنفيذيين والمديرين في الشركات غير المالية؛ 
بينما يذهب خُمُس الدخل إلى العاملين في القطاع المالي؛ وبإضافة المحامين والعاملين في 
سوق العقارات» يصل المجموع إلى حوالي ثلاثة رباع الدخل الإجمالي. 

کک ا و 
«الناتج الحدي»» وهو النصيب الذي يضيفه العامل إلى إجمالي الإنتاج؛ ولكن ما هو 
الناتج الحدي مدير تنفيذيّ لإحدى الشركات أو مدير صندوق تحوطء أو حتى محامي 
الشركات؟ لا أحدَ يعرف بالضبطء وإذا ما نظرتم إلى الكيفية التي يحدّد بها فعلنًا 
دحل الأشخاص المنتمين لهذه الفئات» فستجدون عمليات لا صله لها تقريبًا بمساهمتهم 
الاقتصادية. 

في هذه المرحلةء من المرجُح أن نجدَ مَّن يسأل: «ولكن ماذا عن ستيف جوبز أو 
مارك زوکربیرج؟ ألم يصبحًَا ثريّين بفضل اختراعهما منتجاتِ قَيُّمة؟» والإجابة هنا هي: 
نعم» ولكنٌ عددًا قليلا جدًّا من فئة أعلى ١‏ في المائة ‏ أو حتى أعلى ٠,٠١‏ في المائة ‏ 
حصلوا على ثروتهم بهذه الطريقة؛ فمعظمهم مديرون تنفيذيون لشركاتِ لم يوسّسوها 
بأنفسهم. قد يمتلكون الكثيرَ من الأوراق الماليةء أو يحظون بخيارات أسهم متنوّعة في 
شركاتهم» لكنهم حصلوا على تلك الأصول بوصفها جزءًا من ُرَم أجورهم» وليس من 
خلال تأسيس الشركة بأنفسهم. ومن الذي يقرّر عنصرَ حُرَم الأجور؟ من المعروف أن 
من يحدَدٌ رواتبَ كبار المديرين التنفيذيين هو لجان الرواتب التي يعيُنها ... المديرون 
التنفيذيون موضع التقييم أنفسهم. 

الفئات الأعلى دَخْلَّد في القطاع المالي تعمل في ظلٌ بيئة أكثر تنافسيةء ولكنّ ثمة 
أسبابًا وجيهة للاعتقاد بأن أرباحهم غالبًا ما تكون متضحُمة مقارَنةٌ بإنجازاتهم الفعلية؛ 
فمديرو صناديق التحوط - على سبيل المثال - يتقاضون رسومًا نظيرَ عملهم في إدارة 
نقود الآخُرينء إضافة إلى نسبة من الأرباح؛ فيعطيهم ذلك حافرًا قويًا لتشغيل النقود 
في استثمارات محفوفة بالمخاطرء وعالية الاستدانة؛ فإذا سارت الأمورٌ على ما يرام 
حصلوا على مكافأة كبيرةء أما إذا سارت الأمورٌ على غير ما يُرام» فلا يكون عليهم إعادة 
مكاسبهم السابقة؛ والنتيجة هى أنه في المتوسط - أخْدًا في الاعتبار حقيقة أن العديد 
من صناديق التحوط تنهارء وأن المستثمرين لا يعرفون مقدَّمًا أي الصناديق سينضم في 
ا لطا ل قاف الخمائ تل نحق امرون ف نادت التكرط مكاست 
كبيرة. والحقيقة أنه - وفقًا لأحد الكتب الصادرة موْخْرًا تحت عنوان «سراب صناديق 
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التحوط»» بقلم سايمون لاك - خلال العقد الماضي ريما كان المستثمرون في صناديق 
التحوظ سیحفُقون أرباحًا أكبر بصفة عامة لو كانوا استثمروا نقودهم في أذون الخزانةء 
حتی لو لم ينوا آي آموال على الإطلاق. 

ف تظح أن ارين كرون راع لف الراة اة واي ر 
أشمل سيَعُون ما يرد في كل نشرة اكتتاب» من أن: «الأداء السابق ليس ضمادًا للنتائج 
المستقبلية»؛ أي إن مدير الصندوق الذي افلح مع مستثمري العام الماضي قد يكون 
كاله الط آنذاك قحست إ9 أن الله تشر أل أن اذيك من لفرت كول 
فقظ الشات الدج = لا يرال خذاعهم هة د يضعون. تقكهم ف عبقرية الشركات 
المالية بالرغم من وفرة الأدلة على أن هذه الصفقة عادةً ما تكون خاسرة. 

ثمة نقطة أخرى: فحتى عندما يتمگن محتالو سوق لل مال من إدرار ربج 
الم ردن فام 6 الات الحيرة با هاما ي ةا داك لى ك اتح 
ككلّء وإنما من خلال الاستيلاء على هذه القيمة من مضاربين آخُرين. 

ويبدو هذا أكثر وضوحًا في حالة بنوك الأصول الرديئة؛ ففي ثمانينيات القرن 
العشرين» استطاع أصحاب المدّحّرات والقروض أن يحفُقوا أرباحًا كبيرةٌ عن طريق 
الخاطرات الكبيرةء ثم يلقوا تبعاتها على كاهل دافعى الضرائب. وفي العقد الأول من 
القرن الحادي والعشرينء عا الصرفيون الگرَةَ؛ حیٹ جمعوا ثرواٍ هاثلة من خلال 
تقديم قروض عقارية معدومة ثم التصرّف فيها إما ببيعها لمستثمرين جاهلين بحقيقة 
الوضع» وإما عن طريق تلقي حرم إنقان من الحكومة عندما تضربهم الأزمة. 

ولكن هذا ينطبق كذلك على العديد من شركات الأسهم الخاصةء وهي تجارة شراء 
الشركات وإعادة هیکلتها ثم بَيْعها من جديدِ (کان جوردون جيکو في فيلم «وول 
ستريت» مضاربًا في سوق الأسهم الخاصة؛ بينما اضطلع ميت رومني بذلك الدور في 
عالَم E EE E E‏ 
من خلال تمويل الشركات المبتدئةء في مجال التكنولوجيا وغيرها من المجالات» إلا آنه في 
العديد من الحالات الأخرى» جاءَت الأرباح ممًا أطلق عليه لاري سامرز - نعم لاري 
سامرز نفسه - «خيانة الأمانة»» وذلك في ورقة بحثية مهمة تحمل العنوانَ نفسه 
بمعنى نقض العقود والاتفاقات ببساطة. فأننظر س على سبيل المثال ‏ إلى حالة 
سيمونز بدينج؛ وهي شركة عريقة تأسَسَّتُ عام ۱۸۷۰ء وأعلنَٿ إفلاسها عام ۹٠۰٠٠؛‏ 
مھا کس کي فق الخاد من العال وظائفهم» وكذلك فقَدَ المقرضون جزءًَا كبيرًا من 
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أسهمهم؛ وفيما يلي سنرى كيف وصفَتُ صحيفة نيويورك تايمز الفترةً السابقة على 
الإفلاس: 


بالنسبة إلى الكثير من المستثمرين في الشركة» سيمل البيعٌ كارثة؛ فسيخسر 
مله السندات وحدهم ما یریو على ٥۷٥‏ ملیون دولار» كما دمر قوط 
الشركة كذلك موظفين مثل نوبل روجرزء الذي عمل في سيمونز ۲۲ عامّا قضى 
معظمها في مصنع خارج حدود مدينة أتلانتاء وهو واحد من آلف موظف ‏ 
ا ایا کر من ب ال ف فر ي العام اناخ 

إلا أن شركة توماس إتش لي وشركاه في بوسطن لم تنج فحسب» بل 
حققث أرباحًا أيصًا؛ فقد حققَث تلك الشركة الاستثمارية التي اشترَث شركة 
سیمونز في عام ۲۰۰۲ نحو ۷۷ مليون دولار من الأرباح» بالرغم من تراجع 
ثروة الشركة؛ إذ جمعَّت توماس إتش لي وشركاه متات الملايين من الدولارات 
من الشركة في شكل أرباح خاصةء كما أنها تقاضّث ملايين أخرى في صورة 
رسوم» نظبر شراء الشركة أولاء ثم للمساعدة في إدارتها. 


iS 
iS 


إِدَنْ فدخول الطبقة العليا ليسَث مثلَ دخول الطبقات الدنيا؛ فصلة الأولى سواء 
ان الاق تا ا امات و اہ کک آل وکوا کو وک 
ارتفعّت تلك الدخول ذلك الارتفاعٌ الصاروخي منذ عام ۱۹۸۰ تقريبًا؟ 

يكمن جِزءٌ من التفسير بالتأكيد في التحرير المالي الذي ناقشُتّه في الفصل الرابع؛ 
فالأسواق المالية المحكمَة التنظيم التي اتَسَمَتُ بها الولايات المتحدة بين ثلاثينيات القرن 
LE AREAL E SSAA A ag ead‏ 
E EVES BS ae E E E Ê‏ 
المسئولين التنفيذيين على نطاق أوسع. ولنا أن نذكر من بين أشياء أخرى أن الرواتب 
الهائلة في وول ستريت قد سهَلّث بالتأكيد على لجان وضع المرتبات تبريرَ الرواتب الكبيرة 
خارج القطاع المالي. 

ویری توماس بیکيتي وإیمانویل سايز - اللذان سبق أن تحدَثْتُ عن عملهما 
بالفعل - أن دخْلَ الطبقات العليا يتأذّر بقوة بالمعايير الاجتماعية؛ ويشاركهما وجهة 
نظرهما عددٌ من الباحثين مثل لوشيان بيبتشاك بكلية الحقوق في جامعة هارفرد» الذي 
يزعم أن القيد الرئيسي على أجر الرئيس التنفيذي هو «قيد السخط». وتشير مثل هذه 
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الكراء إلى أن التغترات في المناخ السياسي بعد عام ۱۹۸٠١‏ ريما تكون مهَدَت الطريق لا 
يصل إلى الممارسة الصريحة للنفوذ في المطالَبة بدخلٍ مرتفع» على نحو لم يكن مُمكتًا في 
وقت سابق. ولا شك أنه من الجدير بالذكر أن نشير هنا إلى الانخفاض الحادٌ في معدل 
تكوين النقابات خلال ثمانينيات القرن العشرين؛ وهو ما ادى إلى تنحية لاع ريسي 
عن الساحةء كان من الممكن أن يحتجً على الرواتب الضخمة التي A‏ 
التنفيذيون. ۰ 

وقد أضافَ بيكيتي وسايز مؤْخْرًا نقطة جديدةً لنقاشهما؛ إذ يريّان أن التخفيضات 


الحادة في الضرائب على الدخول المرتفعةء أدث في الواقع إلى تشجيع المديرين التنفيذيين 
على التمادي أكثر في «التماس المنفعة الشخصية» على حساب بقية القوى العاملة. لماذا؟ 
لأن المردود الشخصي لارتفاع الدخل قبل خصم الضرائب يزيد؛ مما يجعل المديرين 
التنفيذيين أكثْرَ استعدادًا للمخاطرة بالتعرّض للإدانة أو الإضرار بالروح المعنوية أو 
كَيْهما من خلال السعي وراء تحقيق مكاسب شخصية. وكما لاحَظَّ بيكيتي وسايز» ثمة 
علاقة سلبية وثيقة إلى حدٌ كبير بين أعلى معدلات الضرائب وحصة فئة أعلى ١‏ في المائة 
من الدّخل» عبر مختلف الأزمان والبلدان. 

ما أستخلِصُه من كل ما سبق هو أنه علينا أن نفكُرَ في أن الارتفاع السريع لدخول 
الفئة العليا يعكس العواملً الاجتماعية والسياسية نفسها التى روَجّث لإرخاء الضوابط 
التنظيمية المالية. وكما رأينا بالفعل» فإن إرخاء الضوابط التنظيمية المالية أمرٌ محوريٰ 
في فهم كيفية وصولنا إلى هذه الأزمة؛ ولكن هل كان للتفاوت في حدٌ ذاته دور مهم أيسًا؟ 


التفاوت والأزمات 


قبل أن تضربَنا الأزمة المالية عام ۲۰٠۸‏ كنت كثيرا ما ألقي خْطَبًا على جماهيرً من غير 
ا که کل من الات ان فف 
ارتفعّت إلى مستویات لم نشهدها منذ عام ۱۹۲۹؛ ودائمًا ما كانت ثمة تساؤلات حول ما 
إذا كان ذلك يعني أننا على وشك التعرّض لموجة جديدة من الكساد الكبير» فكنث أعلن 
أن هذا لن يحدث بالضرورة؛ حيث إنه لا يوجد سببٌ يدفع التفاوْت الشديد إلى التسبُّبٍ 
ف وقوع كارثة اقتصادية بالضرورة. 

ولگ من کان يعل؟ 
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ليست العلاقة الارتباطية مساوية للعلاقة السببيةء ويمکن آن ¿ تكون مجرد مصادَفة 
أن العودة إلى مستويات ما قبل الكساد من التفاوت دَبعَتّها عودة إلى اقتصاديات الكسادء 
ENSURE GEA E SSE SS‏ 
يمكن أن نتوقعه؟ 

مالک ان اشا كا ق الات جد می اال فن هدت کون انی کر 
نحو اليمين في الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدةء وإلى حدٌ ما في بعض البلدان 
الأخرى» نحو عام ٠۱۹۸؛‏ وقد أدّى هذا التحوَل نحو اليمين إلى تغبّرات في السياسة ‏ 
لا سيما التخفيضات الكبيرة في معدلات ضرائب الطبقة العليا - وإلى تغثر في القواعد 
الاجتماعية - إرخاء «قَيْدِ السخط» - مما كان له دور مهم في التزايدِ المفاجئ ف 
دخول الفتات العليا. كما تسب هذا التحولٌ في التحرير المالي والامتناع عن وضع ضوابط 
للأشكال الجديدة من الأنشطة المصرفيةء وهو ما ساهَمَّ بدرجة كبيرة في التمهيد للأزمةء 
كما رأينا في الفصل الرابع. 

ولك قل هة غلادة هة أنضا ن القاو كق الكل وة اة زيما ولك 
من الصعب تقديم برهان على ذلك. 

على سبيل المثال: إحدى القصص الشائعة عن التفاوت والأزمة المالية - تحكي أن 
هة افا هن الل حفن مت الطاب اک ا الشرائية 
للطبقة المتوسطة - لا يمكن أن تبدو مقنعة عند الرجوع إلى البيانات؛ فقصص «قصور 
الاستهلاك» تعتمد على فكرة مفادها أنه عند تركيز الدخل بين أيدي القلة يتأخُر الإنفاق 
الاستهلاكي» وتتزايَدُ معدلات الادحَّار بمعدل أسرعَّ من تَزايُدِ الفرص الاستثمارية. إلا 
انه في الاق هَل الإنفاق الاستهلاكى في الولأنات المتحدة الأمريكية قويًا على الرغم 
الا ا ی م موا 5 00 د ل آل خان 
الشخصي هبوطًا طويلَّ الأجل خلال فترة التحرير المالي والتفاوت المتزايد. 

ويمكن تقديم حجة أفضل للفرضية العكسية - وهي أن زيادة التفاوت آدّث إلى 
زيادة کبيرة في ااك وو ال اتاك ك و ى الفجوات المتزايدة الاتساع 
في الدخل تسبَبّت في وقوع المتخلّفين عن الرَحْب في هوّة الديون. ويرى روبرت فرانك من 
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جامعة كورنيل أن ارتفا الدخل في الطبقات العليا أفصًّى إلى «تسلسُل الإنفاق»» الذي 
يودي في نهاية المطاف إلى انخفاض الادّخار وزيادة الذَيْن: 


يُنفق الأغنياءُ أكثرَ لأنهم ببساطة يمتلكون الكثيرَ من النقود الزائدة عن 
حاجتهم» ويُحدث إنفاقهم تخوب في الإطار المرجعي الذي يشكل مطالِبَ الطبقة 
الأدتى منهم مباشرةء التي يتحرك أعضاؤها في دواشر اجتماغية متداخلة؛ ومن 
َء يزيد إنفاق المجموعة الثانية هي الأخرى؛ مما يؤدّي إلى حدوث تحوَل 
في الإطار المرجعي الذي يشكل مطالبَ الطبقة الأدنى منهاء وهكذا دواليك. 


ت 


وضو إلى قاع سُلم الدخل. وقد تسدب هذا التسلسل ف حدوث زيادة کبیرة ف 
تكلفة تحقيق الأهدافت الالية الأساسية لغائلات الطيقة المتوسطة 


ينطوي العمل الذي قَدَمَته إليزابيث وارن وأميليا تياجي على رسالة مماثلة؛ حيث 
E E‏ ا E‏ ق کل و 
الأفرادء الذي بدا قبل الأزمة الالية الشاملة بفترة وكان ينبغي اعتبازه إشارة تحذيرية. 
(وارين - أستاذة الحقوق بجامعة هارفرد - أصبحَتُ من كبار مناصري الإصلاح المالي؛ 
E‏ ا مرشحة لعضوية 
مجن القيو وف أف اجان ان فام كرا هن العوامل لو رة ق عالت 
الإفلاس تلك كان تزايْدَ التفاوت في التعليم العام» الذي عگس بدوره التفاؤت المتزاية 
في الدخل؛ فقد أجهدَث أ الطبقة المتوسطة نفسّها من أجل شراء منازل في مناطق 
الجيدة؛ ومن تَمٌ ازدادَث أعباؤهم من الديون؛ ممّا جعلهم عرضة للخطر في حالة 

ن الوظيفة أو المرض. 

يحمل هذا النقاش في طيّاته قدرًا كبيرًا من الخطورة والأهميةء ولك تخميني - 
ولا يمكن أن يكونٌ أكثرَ من ذلك؛ نظرًا لقلة ما نفهمه عن بعض قنوات التأثير تلك 
هو أن أكيرَ مساهَمة أسهَمَ فيها تزايْدُ التفاوت في الكساد الذي نعاني منه الآن كانت 
وه برل اة بياس فعها تال لم بدو صاع الساسة غافلن تماما عن 
مخاطر التحرير المالي - وعن سبب غفلتهم التامة منذ عام ۲٠٠۸‏ عن الاستجابة غير 
الكافية للركود الاقتصادي - فإنه من الصعب ألا نتذگر جملةٌ أبتون سنكلير الشهيرة: 
«من الصعب أن تجعل الرجل يفهم شينًاء عندما يعتمد راتبّه على عدم فهم هذا الشيء.» 
فا مال يشتري النفودًء والكثيرٌ من النقود يشتري الكثيرَ من النفوذء والسياساث التي 
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ااال ما ةه ف ن امال تى قق نفعًا يُّذگر لمعظم الناس» كانَّث - على 
الأقل لفترة من الزمن - نافعة جدًا لعددٍ قليل من الناس في أعلى الهرم. 


النخبة والاقتصاد السياسى للسياسات السيئة 


عام ۱۹۹۸ - وكما ذكرثٌ في الفصل الرابع - اندمجَتُ سيتي كورب» الشركة القابضة 
لصرف سيتي بنك» مع مجموعة ترافلرز» لتكوتًا معا ما نعرفه الآن باسم سيتي جروب. 
اوت اله تتويجًا لإنجازات ساندي وايل» الذي أصبَحَ المديرَ التنفيذي لذلك العملاق 
المالي الجديد. ولكن كانَّث ثمة مشكلة صغيرة؛ فقد كان الاندماج غير قانوني. كانت 
شرکة ترافلرز شرکة تأمین استحودَّٹ أیضًا على بنگین استثماریین» هما سمیث بارني 
وشیرسون ليمان» ووفقا لقانون جلاس-ستيجال» لم يكن مسموحًا للبنوك التجارية مثل 
سيتي بالمشارَگة في أنشطة التأمين أو البنوك الاستثمارية. 

ولذلك» وبفضل ما أصبحت الولايات المتحدة الحديثة عليهء بدَأً وايل يحاولٌ تغييرً 
القانون» بمساعدة السيناتور فيل جرام» ناب ولاية تكساس ورتيس لجنة امصارف 
والإسكان والشئون الحضرية في مجلس الشيوخ: ومن متصبه هذا قاد جرام عددًا من 
التدابير التحريريةء إلا أن جوهرة التاج كانَّث قانون جرام-ليتش-بلايلي لعام ٩۹٩۹ء‏ 
الذي ألغى قانون جلاس-ستيجال فعليًا» مضفيًا بذلك صبغة قانونيةٌ على اندماج 
مجموعتَيْ سيتي وترافلرز بآثر رجعيّ. 

لم أبدى جرام هذا القدرَ من التجاوب؟ لا شك أنه اقتتَعَ صدقًا بفضائل التحريرء 
ولكن بالإضافة إلى ذلك فقد كانت ثمة إغراءات كبيرة عرَرَّتُ هذه القناعة؛ فبينما كان 

لا يزال في منصبه» تلقى جرام تبرعات كبيرة لحملته الانتخابية من القطاع الماليء الذي 
كان كبر داعم له؛ وعندما ترك منصبه» انضمٌ إلى مجلس إدارة شركة يو بي إس» إحدى 

عمالقة المال. لكن دعونا لا نحوّل الأمرَ إلى مسألة حزيية؛ SSE ENS‏ 
إلغاء قانون جلاس-ستيجال والتحرير ال مالي بوجه عام» وكانت الشخصية الأبرز في اتخاذ 
قرار دعم مبادرة جرام هي روبرت روبينء الذي كان يشغل منصبٌ وزير الخزانة في 
ذلك الوقت» وقبل عمل روبين بالحكومة کان ريسا مشارگا لشركة جولدمان ساكس» 
وبعد تركه العمل الحكومي» آصبَحَ ناتب رئيس ... سيتي جروب. 

لقد قابلتُ روبين عدة مرات» وأشكٌ في أنه باع ذمتهء لأسباب أقلّها أنه كان بالفعل 
ثربًا جدًا إلى حدٌ يجعله في تى عن الوظيفة التي تبعت تزگه منصبَه الحكوميء إلا أنه 
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قبلً الوظيفة. أما بالنسبة إلى جرام» فهو - على حدٌ علمي - آمَنَ بصدق ولا يزال مؤمتا 


بكلٌ موقفِ اتحَدّه. ومع ذلك» فإن حقيقة أن اثَخَادَ تلك المواقف قد ملأ خزائنَ حملته 
الانتخابية عندما كان في مجلس الشيوخ» وملا حسابّه المصرفي الشخصي بعد ذلك» لا بد 
أنها ت لتقل س يسرت أعتتاقه لك السياسات: 

وبوجه عام» علينا أن نفكر في الدور الذي يلعبه المال في تشكيل السياسة بوصفه 
حدَدًا متعدّدَ المستويات؛ فثمة الكثير من الفساد الخام؛ في صورة ساسة يبيعون ذممَهم 
ببساطة؛ إما عن طريق حملات التبرعات» وإما من خلال المكافآت الشخصية. ولكن في 
کثیر من الحالات ‏ وربما في معظمها - يكون الفسادٌ خف جدةٌ وأقلٌ وضوحًا؛ حيث 
بكافا الساسة عل تاد مواقت ها ا مایم بزدادون تمسگا بها خی دف 
أذهانهم أنهم حقا لا يبيعون ذمدّهم» ولكن ظاهريًا يصبح من الصعب معرفة الفرق بين 
ما يؤمنون به «حقٌا» وما يؤمنون به نظیر مقابل. 

وعلى مستوًى أقلٌ وضوحًاء تير الثروة الوصول إلى مراكز السّلطةء التي يأتي 
الوصول إليها بالنفوذ الشخصي؛ فيمكن لكبار المصرفيين أن يصلوا إلى البيت الأبيض 
أو إلى مكاتب أعضاء مجلس الخو خلاقا لرجل الشارع العادي. وحالما يصبحون 
داخلَ تلك المكاتب» يمكنهم أن يكونوا مقذعينء ليس فقط بسبب الهدايا التي يقدٌمونهاء 
ولكن بسبب وضعهم؛ فالأغنياء يختلفون عني وعنك» ليس فقط لأن ثيابهم أرقى» بل 
لأنهم يتحلَوْن بالثقة وتلوح عليهم أماراث الخبرة والدراية اللتين تصحبان النجاح الماديء 
وأسلوبُ حياتهم مُْر» حتى لو لم تكن لديك أي نية لعملِ ما يلزم للحصول على سلوب 
حياة مماثل لنفسك. وفي حالة نوعية الأشخاص الذين تجدهم في وول ستريت فهم أذكياء 


mM f 


حقا؛ ومن ثم يتسمون بفصاحة اللسان. 

منذ زمن بعيد» قَدَّم إتش إل مينكين مَوجَرًا وافيًا لنوع النفوذ الذي يمكن أن 
يمارسّه الأغنياءٌ حتى على السياسي النزيه» في وصفه الآتي لتراجُع آل سميثء الذي تحوَلَ 
من مناصر عتيدٍ للإصلاح إلى خصم مرير للصفقة الجديدة: «لم يعد آل الجديدُ رجلَ 
سياسة من الدرجة الأولى» فاختلاطه بالأغنياء على ما يبدو قد هره وغه وقد صار 
يلعب الجولف ...» 

کان کل هوا طا غل لاوج هو ان قن الكاة الاح كتا 
تصبح أقوى عندما يزداد الأغنياء ثراءً؛ فأننظر ‏ على سبيل المثال ‏ إلى الباب الدؤار 
الذي يدخل منه الساسة والمسئولونَ في نهاية المطاف للعمل في القطاع الذي يُفترّض بهم 
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مراقبته؛ هذا الباب موجود منذ زمنء ولك الراتبَ الذي يُمُكنك الحصول عليه إذا كنت 
محبوبًا في ذلك القطاع أصبَحَ آعلی بکثیر مما کان ن عليه في الماضي؛ مما يجعل الرغبة في 
التجاؤب مع الأشخاص ا على الجانب الككُر من هذا الباب - واتَخّاذ مواقف 
من شأنها أن تجعلك موظَفًا جذَابًا في حياتك المهنية التالية على مرحلة صَنْع السياسات 
قوی کو اک کا گنت عه فل کنن غاا 1 

لا تنطبق هذه الجاذبية على السياسات والأحداث داخل الولايات المتحدة الأمريكية 
فحسب؛ فقد قدّمّ ماثيو إجلاسيوس من مجلة «سليت» - قفي إطار تأملِه الاستعداد 
المدهش الذي E E E‏ 
تخميدًا يستند إلى المصالح الشخصيةء جاء فيه الآتي: 


لوف اماد فط ار أ الا اال لرن وو ار هى 
محاولة القيام بالأمور التي من المحتمل أن تؤدي إلى إعادة انتخابه؛ فمهما 
کان اوا اف ف د ا او هة افا رک ف م 
العولمة ومحاولات فرْض طابع الاتحاد الأوروبي على الدول الأعضاء فيهء أعتقدُ 
أن وضع قادة الذول الصخرة اختلف ابعص الشيء ف الاق فرإذا فرت 
منصبَكَ متمَعًا باحترام المنتدى الاقتصادي العالميء فقد تجِدُ نفسَكَ موهُل 
للعمل بعد من الكيانات التابعة للمفوضية الأوروبية أو صندوق النقد الدولي 
أو ما شابَة» حتى لو كنت محل ازدراء تام من مواطنيك؛ بل قد يكون الازدراءٌ 
التام في بعض الأحيان ميزةً إضافيةٌ لك؛ فأقصى مظاهر الوحدة مع «المجتمع 
الدولي» هو أن تفعل ما يريدّه المجتمحٌ الدوليء حتى إن كان هذا في مواجَهة 
معارَضة هائلة على صعيد السياسية المحلية. 
وأظنٌ أنه حتی لو ت تبن أن براین کوين قد دمَرَ حزبً فيانا فيل إلى الأبد ‏ 
وهو الذي کان متحكمًا في مقاليد الآمور في يوم من الأيام - فأمامه مستقبل 
واعدٌ في الساحة الدولية يتحدّث فيه عن ضرورة «الخيارات الصعبة». 
وثمة أمر آخُّر؛ ففى حين أن نفو القطاع المالي كان قويًا على كلا الحزبين في الولايات 
الد فة كائ ات امسات ال لكر عل الاه أقوئ ل الته رة 
لكونهم أكثرَ ميلد من الناحية الأيديولوجية لدعم مصالح نسبة أعلى ١‏ في المائة أو أعلى 
٠,١‏ في المائة على أي حال. وربما يفشُّر هذا الاهتمامْ المتباينُ الاكتشافَ المذهل الذي 
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SEBE Ea IEE A E AO E 
في الكونجرس لقياس الاستقطاب السياسي - آي الفجوة بين الحزبين  على مدى‎ 
في المائة من إجمالي‎ ١ القرن الماضي تقريبًا؛ وقد اكتشَفًا وجود علاقة قوية بين حصة أعلى‎ 
الدخل ودرجة الاستقطاب داخل الكونجرس؛ فالسنوات الثلاثون الأولى التالية للحرب‎ 
العالمية الثانيةء التي انَسَمَتُ بتوزيع متساو نسبيًا للدخل» تميَرَثْ أيضًا بتعاون فعليٌ‎ 
قن العدفى؟ شت اقات مخمرع كعرة ن الماشة الونطية القرارات هة اة‎ 
EE a N EN E EATS 
دحل النخبةء وأصبَحَ الوصولٌ إلى اتفاق سياسيّ شبة مستحيل.‎ 

يُعيدني ذلك إلى العلاقة بين التفارت والكساد الجديد. 

تمحْضص تنامي نفوذِ الأثرياء عن خياراتٍ سياسية كثيرة لا تروق لليبراليين أمثالي؛ 
مثل خفض تصاعدية الضرائب» وقلة الاهتمام بمعونات الفقراء وتراج جُع التعليم العام 
E GALAN NG EN REA NES TAs‏ 
الود ئ عى الع جن غات الك ا لد ا اهارت ان أن الام اال 
المحرّر هو السبيل الأكيد إلى المتاعب. ۰ 

الفكرة هي أن هذا الإنعام يبدو اقل إثارة للحيرة إذا أخذنا في الاعتبار التأثيرً المتزايدَ 
اا ل ا ل ع ف ف ن ا اا2 عن 
نقودهم عن ی التحرير المالي؛ لذلك فمن مصلحتهم المباشرة أن تستمر الإجراءات 
اا ا اة اة ر کا اه ل ارت کن 
الأداء الاقتصادي العام بعد عام ٠۱۹۸ء‏ فقد كان الاقتصادُ يعمل بنجاح فاقق بالنسبة 
أل الف ال اة عن اة ا 

إذَنْ رغم | أنه من المستيقذ أن تكون زيادة التقاوت السبب الركسي الباشر للأرمة 
فقد هيات بيثة سياسيةٌ غير مواتية بالمرة لملاحظة العلامات التحذيرية أو اتخاذ أي 
اکر اها كا شري ي القن الي فة ها اا م كرت ونا 
NA RS IER E aE‏ 


اقتصاديات عصور الظلام 


ولد الاقتصادُ الكلي حقلد قاتمًا بذاته في أربعينيات القرن العشرين» كجزء من 
الاستجابة الفكرية للكساد الكبير. كان ذاك الملصطلح يشير آنذاك إلى مجموعة 
المعارف والخبرات التي كتا نأمل أن تمنع تكرُرَ تلك الكارثة الاقتصادية. 
وتشير أطروحتي في ف المحاضرة إلى أن الاقتصاد الكلي بمعناه الأصلي هذا 
قد نجح؛ فقد خلت - عمليًا - مشكلةٌ مع الكساد التي يقوم عليها بالأساسء 
الاق RED‏ 
روبرت لوكاس» الخطاب الرئاسي أمام الرابطة الاقتصادية الأمريكية. 
عام ۲۰۰۲ 


بالنظر إلى ما نعرفه الآن» فإن تأكيد روبرت لوكاس الواثق على أن الكساد أصبَحَ شينًا 
من الماضي يُشبه كثيرًا الشعارات الرنانة الجوفاء. في الواقع» هذا ما بَدَا لبعضنا حتى 
وقت قولها؛ فالأزمة المالية الآسيوية في ۱۹۹۸-٠۹۹۷‏ والمتاعبُ المستمرة في اليابان كامًََا 


تحملان شبهًا واضحًا مع أحداث ثلاثينيات القرن العشرين؛ ما أثارَ تساؤلات حقيقيةٌ 
UE ES SEEN E EA ENE ELE‏ 
الشكوك بعنوان «عودة اقتصاديات الكساد»» نشر لأول مرة عام ٩۱۹۹ء‏ ثم أصدرْتُ 
طبعة منقحةٌ منه عام ۲۰۰۸ عندما تحققَّثْ كوابيسي کلها. 

إلا أن لوكاس - الحاتز على جائزة نويل وأحد أعمدة الاقتصاد الكلى» وتقريبًا 
أ غر ا ا ا و ل 
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الاقتصاديين تعلّموا الكثيرَ منذ ثلاثينيات هذا القرن. فبحلول عام ۱۹۷۰ مثلاء كان 
ممتهذو الاقتصاد يعرفون ما يكفي لمنع تكرار أي شيءِ من قبيل الكساد الكبير. 

فم يدا معظم العاملن في هتو الهتة ينون ها تعلمرة 

وفيما نحاول أن نتكيّفَ مع الكساد الذي چ كان من المحزن أن نرى إلى أي 
مدّى كان الاقتصاديون ج۶ا من المشكلة بد من أ ن يکونوا جزءًا من الحلٌ؛ فكثر 
من الاقتصاديين - وليس جميعهم - أَيّدوا رفع الضوابط المالية التنظيميةء مع أنها 
جعلَّث الاقتصاد عُرضة للأزمات أكثرَ من أي وقت مضى. ثم عندما ضرربَثنا الأزمة 
عارَّض كثيرون جدًا من الاقتصاديين الأكثر شهرة بشراسة وجهل أي نوع من الاستجابة 
الفعًالة. ومن المحزن أن أقول إن أحد أصحاب هذا الرأي الجاهل RE e E‏ 
کان روبرت لوکاس دون سواه. 

قبل نحو ثلاث سنوات - عندما أدركث مدى فشل الاقتصاديين في تلك اللحظة 
الفاصلة - صغتٌ عبارة تصف المشهد أمامي آنذاك» هي: «عصر ظلام الاقتصاد الكلي.» 
کک ی اد ا ا کی کک و کی رف 
كيفيةٌ معالجة الكساد» وكان عليهم استغلال جميع مصادر التفكير الاقتصادي المبدع 
للوصول إلى وسيلة للمضيّ قدمًا؛ كان ذلك العصر - إن جار التعبير - هو العصرَ 
الحجري للاقتصاد» حينما لم تكن فنونُ الحضارة قد اكثَشْقَتٌ بعدٌ. ولكن بحلول عام 
٠۹‏ كاَتْ فنونٌ الحضارة قد اكَثْشْفَتْ؛ ثم ضاعَتْ؛ فقد حلَتْ علينا الهمجيةٌ من جديد. 

كيف آمكن لهذا أن يحدث؟ أظنٌ آن ذلك تضمَنَ مزيجًا من السياسة وعلم الاجتماع 
الأكاديمي الجامح. 


رهاب کینز 

عام ۸٠٠۲ء‏ وجدْنا أنفسنا فجأة نحيا في عالم كينزيْ؛ أي عالم شديدِ الشبه باملامح 
التي ركَرَ عليها جون مینارد کينز في أعظم ما أَبدَعَ عام . كتاب «النظرية العامة 
للتوظيف والفائدة والمال». أعني بذلك أننا وجدنا أنفسنا في عالّم مثَلَّ فيه عدم كفاية 
الطلب المشكلة الاقتصادية الرئيسيةء عالم لا تصلح فيه الحلولٌ التكنوقراطية الضيُّقة 
- مثل تخفيض سعر الفائدة المستهدف لبنك الاحتياطي الفيدرالي ‏ لحل الموقف. 
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فللتعامُل مع الأزمة بفعالية كتا بحاجة لسياسات حكومية أنشطء في صورة إنفاق 
موا لدعم قوفو فر هن الم كك نل الكو اف ع النيون القارة: 

قد يتصوّر البعض أن هذه الحلول لا يزال من الممكن اعتبارها حلولًا تكنوقراطية. 
ومنفصلة عن القضية الأوسع المتعلّقة بتوزيع الدخل. وصّف كينز نفسُه نظريته بأنها 
«محافظة باعتدالٍ في تبعاتها» بما يتماشى مع اقتصاِ يعمل وفق مبادئ المؤسسات 
اة و ف هار ا ا ا ك 
خصوصًا الساسة المعنيّين بالدفاع عن وضع الأثرياء. 

وعندما أقول بشراسة. فأنا أعني ذلك حقا. يرجع الفضلٌ في تعريف الكليات 
الأمريكية بالاقتصاد الكينزي لكتاب بول صمويلسون «الاقتصاد»» الذي صدرَّت الطبعةٌ 
الأولى منه عام .۱۹٤۸‏ ولكن في الواقع» كان ذلك التعريف الثاني؛ فقد كان ثمة كتابٌ ْلَه 
- للاقتصادي الکندي لوري تارشيس - نجحَٿ جهودُ لفارت اليمينية في استبعاده 
ER ESN a uA E I US ES‏ 
هذا الكتاب. وڻي وقٿِ لاجق» صب ویليام باکلي جام غضبه في تابه «الله والإنسان في 
ييل» على جامعة بيل لسماحها بتدريس الاقتصاد الكينزي. 

واستمَرً هذا التقليد لأعوام؛ ففي عام ٠٠٠٠ء‏ أدرجَتْ مجلةٌ هيومان إيفنتس اليمينيةٌ 
كات كير انطو العامة شت الكت الحشة الأكثى ور ف القرن الكاس غر 
والقرن العشرين» مجاورًا لكتاب «كفاحي» لهتلر» وكتاب «رأس المال» لكارل ماركس. 

ا هذه النقمة على كتاب يحمل اا ا ا و 
CRN NGO‏ الحكومي الذي دَعَا إليه الاقتصادُ 
الكينزي متواضمٌ وموجَةء فطالما اعترّه المحافظون مجرد بداية؛ فإذا اعترفنا بإمكان 
e‏ فسنجد نفسنا فجأةٌ نعيش في ظلٌ نظام 

شتراکيّ. وثمة شبه إجماع بين اليمينيين على الدَمُج في خطابهم بين الكيذزية من ناحية 
والتخطيط المركزي وإعادة التوزيع الجذرية من ناحية أخرى - حتى بين الاقتصاديينء 
الذين ينبغي أن يكونوا أكثرَ حكمةٌ من ذلك - وذلك على الرغم من نفي كيز نفسه 
لذلك صراحة؛ حيث أعلَنٌ أنه «ثمة أنشطة بشرية قَيّْمة تتطلب دافحَ الربح المالي وبيئة 
تتوافر فيها الملكية الخاصة للثروة حتى تؤتي ثمارها كاملة.» 
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وثمة أيضًا داف اقترَحَه ميشال كاليتسكي - الذي عاصَرَ كينز - (وللعلم» فقد 
کان فی الواقع اشتراکیًا) فی مقال من الکلاسیکیات شر عام :۱۹٤١‏ 


سوف نتناول أولا إحجامٌ «أقطاب الصناعة» عن قبول ف الحكومة في قضية 
التوظيف؛ فأصحاب الأعمال يقابلون كل اتساع في نشاط الدولة بالشكٌء ولكنُ 
RN E‏ ا 
أن الحا فف عل فام هة ل ا د مدن الا 
کی غو عه ا ا و و مه اة 
فستنخفض الاستثمارات الخاصة؛ ما يودي إلى انخفاض الناتج والوظائف 
المتاحة (سواء أكان بصورة مباشرة أم من خلال التأثير الثانوي لانخفاض 
الدخول على الاستهلاك والاستثمار)؛ ويتيح ذلك للرأسماليين سيطرة غير 
مباشرة قوية على سياسات الحكومة؛ فيجب الحرص على تجذب كل ما يمكن 
أن يهر حالة الثقة؛ Na‏ ولکن بکچرد ن 

تتعلّم الحكومة زيادة فرص العمل من خلال مشترياتهاء تفقد أداة السيطرة 
القوية تلك فعاليُتها؛ ومن تَمّ» فلا بد من اعتبار عجّْز الميزانية اللازم ا 
الحكومة أمرَا محفوفًا بالمخاطر. إِدَنْء فالوظيفة الاجتماعية لمذهب «المالية 
السليمة» هي إبقاء مستوى التوظيف معتمدًا على حالة الثقة. 


عندما قرأثُ هذا الكلامّ للمرة الأولىء بَدَا لي متطرفًا إلى حدٌ ماء ولكنه الآن أصبَّحَ يبدو 
معقولً إلى حدٌ كبير؛ فهذه الأيام صارَ بإمكاننا رؤيةٌ حجة «الثقة» وهي تستخدَم طوال 
الوت قن شل لال ا ا مورت و کا کس اک اا و الات 
والإعلام ‏ مقالًا افتتاحيًا في صحيفة فاينانشال تايمز يهدف إلى إثناء الرئيس أوباما 
عن اتَبَاع أي اتجاهِ شعبويٌ: 


إن التودر المتزايد بين إدارة آوباما وقطاع الأعمال لَيثيرُ القلق على الصعيد 
الوطنى؛ لقد فقَدَ الرئيش ثقة أصحاب الأعمالء الذين أدَّثُْ مخاوفهم حال 
الضرائب والتكاليف المتزايدة للضوابط الجديدة إلى تحجيم الاستثمار والنمو؛ 
وعلى الحكومة أن تَقدّرَ أن الثقة مر حتميٌ إذا كان للشركات أن تستثمرَ 
وتتحمَلَ المخاطرَ وتعيدَ الملايين من العاطلين إلى العمل المنتج. 


DE 


غير أنه لم يكن ثمة دلي - آنذاك أو حاليًا - على أن «المخاوفَ حيال الضرائب 
والتكاليف المتزايدة للائحة الجديدة» لها دور يُذگر في تحجيم الاقتصاد. إلا أن ما قصده 
کالکي کان ا E‏ تسقط تماما إذا ما کان ثمة قبول 

شعبيٌّ واس النطاق لفكرة أن السياسات الكينزية يمكن أن تخلق فَرَصَ عمل. إِذَنْ 
فثمة ضغينة خاصة على السياسات الحكومية الباشرة التي د تستهدف خلق فرص العمل 
تتجاوز الخوفَ العام من أن الأفكار الكينزية قد ضفي الشرعيةً على التدخل الحكومي 
بوجه عام. 

إذا ؤضعت هذه الدواقع معّاء فستعرف سبب العداء الدائم الذي يُبديه الكتاب 
والمؤسسات الوثيقو الصلة بالطبقات العليا في توزيع الدخل إزاء الأفكار الكينزية. 
ولم تتغير مشاعرْ العداء تلك على مدى خمسة وسبعين عامّا مضَّثٌ منذ تأليف كينز 
کا 6 ا ا ا و ا و كرا اف الاعات الا وو ار 
على ٹرائها؛ فقد تحوٌل E‏ في وقتنا هذا نح آقصى ال و ور مون 
فريدمان نفسه» الذي أَقَرًّ على الأقل بأن السياسة النقدية يمكن أن تكون أداةَ فعَّالةٌ 
لتحقيق استقرار الاقتصاد. أما الآراء التي كانت على الهامش السياسي منذ أربعين عامًاء 
فقد الى جزءًا من العقيدة المسلّم بها لدى أحد الحزبين السياسيين الرئيسيين 
لذا: 

وثمة موضوع آخر أكثرُ حساسيةء هو مدى تأثير المصالح الشخصية لفئة أعلى ١‏ 
في المائة ‏ أو بدرجة أكبر فئة أعلى ٠,١‏ في المائة ‏ على النقاشات الدائرة بين خيراء 
الاقتصاد الأكاديميين. ممّا لا شك فيه أنه كان ثمة تأثير؛ ويكفى أن تفضيلات الجهات 
EY MS SRE EAN GEE NESE SEES‏ 
أنها شجعت أربابَ هذه المهنة ليس فقط على نبذ الأفكار الكينزية» بل نسيان الكثبر 
أبفنا مط متاه ى خلاتات القرن الخرين وتاه 

ولكن تأثير الثروة لم يكن ليصل إلى هذا الحدٌ لو لم يعضذه نوع من علم الاجتماع 
ا الجامح» الذي بادَّثُ من خلاله بعض المفاهيم السخيفة في الأصل مبادئ 
سخة للتحليل في مجالي المالية والاقتصاد الكلي على حدّ سواء. 
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أنْهُوا هذا الكساد الآن 
استتناءات نادرة جدًا 


ف ثلاثينيات القرن العشرين» لم تحظ الأسواق المالية بالاحترام الواجب» لأسباب واضحة. 
وحَسَّب وصف کيذز فهي تشبه: 
تلك المسابقات التي ثقام في الصحف وتطلب من المتنافسين انتقاءَ أجمل ستة 
وجوه من بين مائة صورةء وتمنح الجائزة للمتسابق الذي يتوافق اختيارُه مع 
متوسط تفضيلات المتسابقین جمیعًا؛ بحیث يكون على كل متسابق أن يختار 
الوجوة التي من المرجًح أن تستهوي الكَكُرينء عوصًا عن اختيار الوجوه التي 
يراها هو نفسه الأجمل. 


کان معارضًا تمامًا لفكرة السماح لمثل هذه الأسواق - حيث يقضي المضاربون 
وقتهم في ملاحقة بعضهم بعصًا - بإملاء القرارات التجارية المهمةء فقال: «عندما 
تصبح تنميةٌ رأس المال في البلاد ناتجًا عَرَضبًا لأنشطة نا للقمار» فمن المرجح ألا تتمٌ 
ا 

وعلى الرغم من ذلك» فبحلول عام ۱۹۷١‏ تقريبًا بَدَا أن دراسة الأسواق المالية 
قد تسلْمَتُ مقاليدها شخصية دكتور بانجلوس التي نسجها فولتيرء والتي تصر على 
ننا نعيش في أفضل عالم ممكن. فقد اختفثُ تقريبًا جميعُ النقاشات المتعلقة بعدم 
عقلانية المستثمرين والفقاعات والمضاربات المدمُرة من الخطاب الأكاديمى» وسيطرَّث 
على الساحة «فرضية كفاءة الأسواق»» التي روَّجّ لها يوجين فاما من جامعة شيكاجوء 
والتي تزعم أن الأسواق المالية تقوم بتسعبر الأصول وفق قيمتها الحقيقية بالضبطء في 
ضوءِ كل المعلومات المتاحة للجمهور. (أي إن سعرَ أسهم الشركة على سبيل المثال ‏ 
دائمًا ما يعكس بدقة قيمة الشركة في ضوء المعلومات المتاحة المتعلَّقة بأرباحها وآفاق 
نشاطها وما إلى ذلك.) وبحلول ثمانينيات القرن العشرين» بدأ خبراء الاقتصاد المالي ‏ 
وخاصة مايكل جنسن من كلية إدارة الأعمال بجامعة هارفرد - يذهبون إلى أنه نظرًا لأن 
الأسواق المالية داتمًا ما تحدّد الأسعارَ الحقيقيةء فإن أفضل ما يمكن لرؤساء ا 
أن يفعلو ليس لأنفسهم فحسب ولكن لصالح الاقتصاد بأسره - هو تعظيم قيمة 
شرکاتهم؛ أي إن خراء الاقتصاد المالي يعتقدون انه «ينبغي» علینا أن نضع تذميه 

س مال الدولة ف يدي ما أطلَقَ عليه کیذز اسم «نادي القمار». 
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مئ الشتعت :اقول ان هدا الكل ف ان هدد هة ان قرغا مالك اك: 


صحیح أن ذکری عام ۱۹۲۹ كانت آخذة في الانحسار تدريجيًاء ولكنٌ الأسواق الصاعدة 
ها ووانات رة عن لحار الاه ص وها انوي اة 
على سبیل المثال: فی ۱۹۷٤-۱۹۷۳‏ فقدّت الأسهمُ ٤٨‏ بالمائة من e‏ وکان یجب أن 


يتسبَبَ انهيارٌ الأسواق المالية عام ۱۹۸۷ - حین انخفضص موش داو جونز بما يقارب 
۳ في المائة في يوم واحد دون سبب واضح - في إثارة الشكوك حول مدى عقلانية 


إلا أن هذه الأحداث - التي كان كينز سيعتبرها دليلد على عدم موثوقية الأسواق 
لم تزحزح الفكرة المسدَحبة آنذاك قي أنملة. كان النموذج النظري الذي وضَعَّه 
الاقتصاديون الماليون استنادًا إلى فرضية أن كل مستثمر يوازن بعقلانية ما بين المخاطر 
والعوائد - أو ما يُسمّى نموذج تسعير الأصول الرأسمالية - مُبهرًا في بساطتهء وإذا 
تقلت افتراضاته الأساسية فستجد أنه مفيد جِدًا؛ فهو لا رك إلى كيفية اختيار 
محفظتك الاستثمارية فحسبء فالأهم من وجهة نظر القطاع المالي أنه يُرشدك كذلك إلى 
كيفية تسعير المشتقات المالية؛ أي المطالبات المستحَقَة على المطالبات. وقد ادت بساطةٌ 
النظرية الجديدة وفائدتها الظاهرية إلى حصول واضعيها على سلسلة من جوائز نوبلء 
كما حصل العديدٌ من خبرائها على مكافآث لها طابِحٌ أكثرُ مادية؛ فبواسطة النماذج 
الجديدة والبراعة الفائقة في الرياضيات - إذ إن الاستخدامات الأكثر سرْية للنموذج 
تتطلّب عملياتِ حسابية على مستوى الفيزيائيين - صار في إمكان أساتذة كلية إدارة 
الأعمال الدّمثي الق أن يصيروا من خبراء وول ستريت» ويتقاضوا رواتبَ منها؛ وقد 
حدّٿث. 

ولكي نكونَ مُنصفين» لم يتقبّلْ واضعو النظريات المالية فرضية كفاءة الأسواق 
لمجرد نها كادَّثْ بسيطة ومناسبة ومُربحة؛ فقد توصّلوا كذلك إلى مجموعة كبيرة من الأدلة 
الإحصائية التى بَدَثْ في البداية داعمةٌ بقوة للفرضيةء إلا أن هذه الأدلة كانت محدودة 
النطاق بصورة غريبة؛ فنادرًا ما كان خبراءُ الاقتصاد المالي يطرحون السؤالً الذي يبدو 
بديهيًا (وإِنْ كان لا تسهل الإجابة عليه) عمًا إذا كانَّث أسعار الأصول تبدو منطقيةٌ 
في ضوء العوامل الأساسية لعالم الواقع» مثل الأرباح؛ وعوصًا عن ذلك» تساءلوا فقط 
عمًا إذا كادَث أسعارٌ الأصول منطقية في ضوء أسعار الأصول الأخرى. وقد سخر لاري 
سامرز - كبير المستشارين الاقتصاديين للرئيس أوباما خلال سنواته التلاث الأولى ‏ 
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من أساتذة التمويل ذات مرة من خلال قصة «خرراء اقتصاد الكاتشب» الذين «أثبتوا 
أن زجاجات الكاتشب سعة النصف جالون تباع دائمًا بضعف سعر زجاجات الكاتشب 
سعة الرّبع جالون»» ويستنتجون من ذلك أن سوق الكاتشب تعمل بكفاءة تامة. 

غير أن هذا الاستهزاء لم يکن له تأثيرٌ بُذگرء مله في ذلك مَل الانتقادات الأكثر 
تهذيبًا التي وجَهُها غيره من الاقتصاديين؛ فقد استمرً المنظّرون الماليون في اعتقادهم 
أن نماذجهم صائبة في أساسهاء وكذلك فَلَ الكثيرٌ من صانعي القرار في عالم الواقع؛ 
من أبرزهم ألان جرينسبان» الذي استَتَدَ رفضه دعوات كبُح جماح الإقراض أو معالجة 
اا المستمر لفقاعة الإسكان جزتًا؛ إلى اعتقاد أن الاقتصاد المالي الحديث وصح كلّ 
شيء تحت السيطرة. 

قد تتصور الآن أن حجِمٌ الكارثة المالية التي ضربَّت العالمٌ عام ۲٠٠۸‏ - وتحوَل 
كل ما يُفَرَض أنه أدوات مالية متطوّرة إلى مسبّبات الكارثة - كان يجب أن يرخي 
قبضة نظرية كفاءة الأسواق» ولكنك ستكون مُخطدًا في هذا التصور. 

صحیح أنه في أعقاب سقوط ليمان براذرز أعلَنَ جرينسبان نه في حالة من «الذهول 
وعدم التصديق»؛ لأن «الصَرَحَ الفكري بأكمله» قد «انهار»» إلا أنه عاد إلى موقفه القديم 
بحلول مارس ١٠١٠ء‏ داعيًا إلى إلغاء المحاولات (الشديدة التواضع) لتشديد التنظيم المالي 
في أعقاب الأزمةء وكتب في صحيفة فاينانشال تايمز أن الأسواق المالية بخيرء وأضافَ 
أنه فا غا يحض الاستفاءات النائرة دا (مثل عام + جشقت دالخ الخقية 
العالمية استقرارًا نسبيًا في أسعار الصرف والفائدة ومعدلات الأسعار والأجور.» 

وما الضبر في أزمة عرضية مدمُرة للاقتصاد العالمي؟ جاء الردٌ السريع للعالم 
السياسي هنري فاريل - في تدوينة - بأنْ دَعَا القرَاءَ لإيجاد استخدامات أخرى لصيغة 
«استشناءات نادرة جدًا»؛ على سبيل المثال: «باستثناءات نادرة جدًّاء كانت المفاعلات 
النووية اليابانية آمنةٌ من الزلازل.» 

اليء المحزن هو أن رد فعل جرینسبان شارگه فيه کثیرون؛ فقد كانت إعادة 
التفكير في النظريات من جانب المنظّرين الماليين ضثيلةٌ بصورة ملحوظة؛ فيوجين فاما 
- صاحب فرضية كفاءة الأسواق - لم يتزحزح عن فكره قي أنملة؛ فهو يودد أن 
الأزمة حدتّث بسبب التدخل الحكومي» وخاصة الدور الذي لعبته مؤسستًا فاني وفريدي 
(وهذه هي الكذبة الكبرى التي تناولتها في الفصل الرابع). 
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يمكن تفهُمٌ رد الفعل هذاء وإِنْ لم يكن من الممكن التسامُح معه؛ إذ إن إقرار 
قاد ا فاا عو حه ا هوي اترات ا ا ع 
سيكون معناه أن يُقَرًّا بأنهما أمضيًا جزءًا كبيرًا من حياتهما المهنية سائرَيّن في طريق 
و ی کن و ن ا ااا اکن من اوا عقوا هن 
الزهان أا فال م وو اك عل الفا ا ا اكاك الخن وف 
أا ف ا ر 

ولکن هذا ليس كل شيء؛ ففي خضم انشغالهم بالدفاع عن أخطائهم» لبوا دورًا 
هاما في تقويض الاستجابة الفعًالة التي يقتضيها الكسادٌ الذي نحياه. 


همر ولَمَرّ 
في عام ١٠۱۹ء‏ نقلّث مجلة تايم قول عن ميلتون فريدمان دون سواه» أعلَنَّ فيه أننا «صرنا 
جميعًا من آتباع كينز الآن.» حاول فريدمان أن يتراجع عمًا قاله بعض الشيء ولكنه كان 
صحيكًا؛ فعلى الرغم من أن فريدمان كان قائ المذهب المعروف بالمدرسة النقدية التي 
روج لها بوصفها بديلد لكينزء فإن هذا المذهب لم يختلف حقًا في سه المفاهيمية. في 
الواقع» عندما نشر فريدمان ورقة علمية عام ۹۷٠‏ تحت عنوان «الإطار النظري للتحليل 
النقدي»» صْدِم العديدٌ من الاقتصاديين بمدى التشابًه بينها وبين النظرية الكينزية كما 
درس في الكتب. والحقيقة أنه في ستينيات القرن العشرينء اشترك خبراءُ الاقتصاد الكلي 
في رؤيتهم لتعريف نوبات الركود» بينما اختلفوا فيما بينهم بشأن السياسات المناسبة 
للتعامّل معهء كان ذلك الاختلاف يعكسش خلافات عمليةٌ وليس انقسامًا فلسفيًا متأصد. 

إلا أنه منذ ذلك الحينء انقسَمَ خبراءُ الاقتصاد الكلي إلى فصيلين كبيرين: الأول 
هو اقتصاديو «المياه المالحة» (ويترگزون بالأساس في الجامعات الأمريكية بالمناطق 
الساحلية) الذين يمتلكون رؤيةٌ كينزية إلى حدٌ ما لماهية الركود. أما الفصيل الثاني فهم 
اقتصاديو «المياه العذبة» (ويتركزون بالأساس في جامعات المناطق غير الساحلية)» الذين 
يٌعتبرون أن هذه الرؤية محض هراء. 

اقتصاديو المياه العذبة - في الأساس - من الداعمين الأصوليين لمذهب «دَغه يعملء 
دغه يمر»؛ فهُمٌ يعتقدون أن التحليل الاقتصادي الُجدِي ينبع من أساس أن الناس 
عقلانيون والأسواق تعمل بكفاءة؛ وهو أساس يستبعد افتراض إمكانية انهيار الاقتصاد 
لمجرد عدم كفاية الطلب. 
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ولكن ألا تبدو فتراث الركود كما لو أنها فتراتٌ لا تكفي فيها طلبات التوظيف كَلّ 
من يرغب في العمل؟ يقول منظّرو المياه العذبة أن المظاهر قد تكون خادعة؛ فوفكًا 
للاقتصاد السليم - من وجهة نظرهم - الانهيارٌ الكلي للطلب لا يمكن أن يحدث؛ وهذا 
یعنی آنه لا يحدث. 

E A E E NOTE 
الاقتصاد الكلي البارز المنتمي لفصيل المياه العذبة  روبرت لوكاس الحائز على جائزة‎ 
نويل = إن الركود ينتج عن ارتباك مؤ قتٍ؛ إذ يجد العمال والشركات صعوبةً في التمييز‎ 
بين التغييرات الإجمالية في مستوى ا ا > وتغر وضعهم التجاري.‎ 
وحذَرَ لوكاس من أن أي محاولة لمحاربة دورة الأعمال من شأنها أن تأتي بنتائج‎ 
4 غك وال إن كل ها عة الستاسات التشيطة هو اة‎ 

وقتَ صدور تلك الأعمال» كنت طالبًا في مرحلة الدراسات العلياء وأتذكَرُ گم بث 
مو رتاک كاف ها الر اة جذابة ا الکو م اتان 
الشباب» إلا أن «مشروع لوكاس» - كما اشتهرَ تهر س سرعان ما انحرف عن الطريق 
الصحيح. 

فماذا حدٿث؟ سرعان ما اش الاقتصاديون قي محاولة تطعیم الاقتصاد الكلي 
بأدوات التحليل الجزئي» حتى أكسبوا مشروعهم من الروح التضانة الجا 
التي لا تلين؛ على وجه التحديد» فقد أعلنوا في نصر وفاة الاقتصاد الكينزي» دون أن 
یکونوا قد تمگنوا فعليًا من توفير بديل عملي له. ومن المعروف أن روبرت لوكاس أعلَنّ 
فام ۱۸ وی استفا ااك أن الغاركن ف اتقات الاس ساوح ق 
«الهمز واللمز» كلما قَدَّمَ أحدٌ أفكارًا كينزيةء ومُنِع ذِكَرٌُ کینز - وأيّ شخص يَستشهد 
به - من كثير من الفصول الدراسية والمجلات المتخصّصة. 

آثتاء إعلان آعداء نظریات كينز عن انتصارهم؛ كان مشروفُهم على آبواب الفشل 
بالفعل؛ فقد اثَصَحَ أن نماذجهم الجديدة عجرَّتُ عن تفسير الحقاتق الأساسية للركود؛ 
O TT‏ 
أف اا ساي أن ينكصوا على أعقابهم ويَقبلوا بالحقيقة الواضحة التي تشير 
إلى أن الاقتصاد الكينزي بَدَا معقولًا جدًا في نهاية المطاف. 

ثم توغلوا أكثر» مبتهدِين أكثر فأكثر عن أي نهج واقعيّ لتناول الركود وكيفية 
حدوثه» وتَهَيْمن الآن على معظم الجانب الأكاديمي للاقتصاد الكلي نظرية «دورة الأعمال 
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الحقيقية»» التي تقول إن الركود استجابة عقلانية - بل فعًالة يا - للصدمات 
التكو اة الخارة و ركت الكطرية هده الفط ون ف واي فيضن الحا 
الذي يحدٿث خلال فتر ة الركود هو قرار طوعي يتَجْذه العمالٌ بأخذ إجازة حتى تتحسَنَ 
الأوضاع. إِذا کان الكلام هڏا يبدو خف فهذا لأنه سخيف فعل ولكنها نظرية ملائمة 
للنمانج الرياضية البارعةء التي جعات الأبحاث المعنِيّة بدورة الأعمال الحقيقية طريقا 
مناسبًا للترقي والتثبيت الوظيفي. وقد اكتسَبَ منظرو الدورة التجارية في نهاية المطاف 
من النفوذ ما يكفي ليصبح من الصعب على الاقتصاديين الشباب اليوم ممن يعرضون 

وجهةٌ نظر مختلفةء أن يحصلوا على عمل في أي من الجامعات الكبرى. (كما أخبرتكم 
فإٍننا نعانى جموح علم الأجتماع الأكاديمى.) 

إلا اقتا الاه ال كو ن هر ك د وا هوان ف 
اكات ا الفشل الواضح في مشروع لوكاس بإعادة النظر في آفكار 
كنز و تاها وو خد ت ذظرة «الكينزية الجديدة» مكاتًا لها في جامعات و مثل 
معهد ماساتشوستس للتكنولوجيا وجامعة شارقرد وجامعة برنستون - نعم» بالقرب 
من المياه المالحة - وكذلك في مؤسّسات صلع السياسات مثل بنك الاحتياطي الفيدرالي 
وصندوق النقد الدولي. كان آتباعٌ النظرية الكينزية الجديدة على استعداي للحيد عن 
فرضية الأسواق الكاملة أو العقلانية الكاملة - أو كلتيّهما - بإضافة وجه قصور 
تكفي لاستيعاب وجهة النظر الكينزيةء إلى حدٌ ماء في مسألة الركود. ومن وجهة نظر 
راء اة هة طت المتاسات التتهطة لكافةة الركون تة 

غير أن خبراءَ المياه المالحة لم يكونوا حصينين ضد إغراء عقلانية الفرد وكمال 
الأشواق ولكقهم :خاولوا الح من اتخزاقهم عن العقيدة الكاكميكة قفن الإمكان؛ وهذا 
يعني أنه لم يكن ثمة مساحة في النمانج السائدة لأشياء مثل الفقاعات وانهيار النظام 
الصرفيء على الرغم مئ آنه ف الور طت تهت ى قالع الواقي ومع لك ى 
تقوّض الأزمة الاقتصادية رؤية أتباع الكينزية الجديدة الأساسية للعالم؛ فعلى الرغم 
من أتهم لم جتخموا النظر ف مسال الأزات طول الحقرة القلية الماضية لم تستن 
نماذجُهم إمكانيةٌ حدوث أزمات؛ ونتيجةٌ لذلكء استطاع أتباعٌ الكينزية الجديدة - مثل 
كريستينا رومر أو حتى بن برنانكي - أن يقدّموا استجابات مفيدة للأزمةء لا سيما 
من خلال الزيادة الكبيرة في الإقراض من قبل بنك الاحتياطي الفيدرالي وارتفاع الإنفاق 
المؤقت من قبل الحكومة الفيدرالية؛ ولكن للأسفء لا يسري ذلك على خبراء المياه العذبة. 
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بالناشبة ت ف حال كنتم تتساءلون = أتا أرى فقي من المنتمين الكينزية الجديدة 
آل ا کی ی در روا کف ی ی ا ا آل ج و 
الواقع أنا لا أقبل فرضَيَدَي العقلانية والأسواق اللتين تمّلان جزءًا لا يتجرًاً من العديد من 
النماذج النظرية الحديثة - بما في ذلك ا وكثررًا ما ألجاً إلى الأفكار الكينزية 
الد وإ عت ارس مدن افاة ف مل هة لهاتم باع رماوا لرا 
المتمعّنة لبعض القضاياء وهو موقف يشاركني فيه العديدٌ من الخبراء على جانب المياه 
اا هن اة الك وع ت ف ا ا من خو و ا 
وخبراء المياه العذبة يعبر عن الخلاف بين الواقعية واليقين شبه العقائدي الذي لم تزذهُ 
الأدلةٌ التي تحدَّثُ فكرة «العقيدة الواحدة السليمة» إلا قوة. 

كانت لفت أك غوضا عن أن مد الاقتضاد يون و اعون غذبا ضرت رة 
الاقتصاد» انخرَط عددٌ كبز منهم في حرب عقائدية شعواء. 


الاقتصاد الرديء 


فترة طويلة من الزمن» لم يبد محتوى ما يدرس - أو ما لا يُدَرّس» وهو الأهم - لطلبة 
الدراسات العليا في أقسام الاقتصاد مهمًاء لماذا؟ لأن الأمور كلها كانت تحت سيطرة بنك 
الاحتياطي الفيدرالي والمؤسسات الشقيقة. 
وكما شرحت في الفصل الثاني» محارَبةٌ الركود العادي آمرٌ هّن إلى حدٌ ما؛ فليس 
على بنك الاحتياطي الفيدرالي سوى طباعة المزيد من المال؛ مما يدفع أسعارَ الفائدة 
SEK aS SN EN SAE RS A‏ 
الاحتياطي الفيدرالي عليه أن يقيس مقدارَ العلاج النقدي الذي سيقدّمه ومتى يوقفه 
وكلٌ ذلك في بيثة تتغأر فيها المعطيات باستمرار» ويمرٌ وقتٌ طويل قبل رصِْ نتائج أي 
سياسة بعينها. لكن تلك الصعوبات لم تمنع بنك الاحتياطي الفيدرالي من محاولة القيام 
بعمله؛ فبينما راح العديدٌ من خبراء الاقتصاد الكلي الأكاديميين يهيمون في أرض الخيالء 
لم يفقد بنك الاحتياطي الفيدرالي ارتباطّه بالواقع» واستمرً في رعاية الأبحاث ذات الصلة 
کیا و ا ن اختواوة با تدا الما 
النقدية؟ حستاء لم يكن من المفترض أن يحدث هذاء والحقيقة أن ميلتون فريدمان قال 
إنه لا يمکن أن يحدث. 
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وحتى أولئك الذين كرهوا العديد من المواقف السياسية التي اتخذها فريدمانء يظلٌ 
غل أن د ف ماه كان اكا خا أشان ق ال م الكوو اة اة 
ولکن للأسفء أحد آکثر تصریحاته تاثا آن الکساد الکبیر لم یکن لِیحدت لی کان 
بنك الاحتياطي الفيدرالي أدى وظيفتهء وأن السياسة النقدية المناسبة يمكن أن تمنع 
حدوت أي أمر مماثل - كان خاطدًا بالتأكيدء وكان لهذا الخطاً نتيجة خطيرة حيث لم 
دو قاشات فذ كر ك شواء أكائت داخل تك التستاطى القرال والئسسات الهققة 
أم في أوساط الأبحاث المهّنية - حول ماهية ا التى يمكن استخدامها عندما 
تصبح السياسة النقدية غير كافية. 

لإعطائكم فكرةٌ عن الحالة الذهنية السائدة قبل الأزمةء إليكم ما قاله بن برنانكي 
٤‏ ۲ في مۇتمر E SAN E a‏ 

ن أختتم حديثي باستغلالِ طفيف لمنصبي باعتباري الممثّل الرسمي لبنك الاحتياطي 
الففرال أف أو افون ن ا فا ا كسا ااك ا اعن خر نكن 
تسدًّبنا فیه» نحن آسفون جدًا؛ ولكن بفضلكما لن نكرْرَ فعلدنا هذه أبدًا.» 


ك 


ولكنْ طبعًا ما حدث فعليًا كان أنه في »۲۰۰۹-۲۰٠۸‏ فعل بنك الاحتياطى الفيدرالي 
كل ما قال فريدمان أنه كان ينبغي أن يفعله في ثلاثينيات القرن العشرينء ولكن الاقتصاد 
ظلٌَ محاصَرًّا في متلازمة اا تصل إلى درجة الكساد الكبيرء إلا نها كانت تحمل 
شبهًا واضكًا به. وعلاوة على ذلك» عوضًا عن أن يقفَ الاقتصاديون متأهبين للمساعدة 
في تصميم خطوات إضافية والدفاع عنهاء وضع العديدٌ منهم المزيد من العراقيل أمام 
الحركة. 

وما كان لافتًا ومحبطًا فيما يتعاًق بهذه العراقيل هو الجهلٌ المطبق الذي أظهرذهء 
ولا أجد طريقة أفضلَ من ذلك لوصفها. هل تذكرون حين اقتبسث من آقوال براين ريدل 
- من مؤسسة هيريتيج - حتى أوضَ مغالطة قانون ساي الذي يقضي بأن الدخْلَ 
يُنفق بالضرورةء والعرض يخلق الطلبَ المقابلً له؟ في أوائل عام ۲۰۰۹ قَدَّمَ اقتصاديًان 
بارران من جامعة شيكاجو - يوجين فاما وجون كوكرن - الحجة نفسها فيما يتعلَق 
بسبب عجز التدابير التنشيطية المالية عن تقديم أي نفع وقدَمَا هذه المغالطة التي فَندَث 
منذ فترة طويلة على نها رؤية نافذةٌ فشل الاقتصاديون الكينزيون في استيعابها لسبب 
ما على مَرٌ الأجيال الثلاثة الماضية. 
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ولم فن قلت الحجة الخاهلة الوحاة الكن فذمت هة التدايير الفدشيطبة قحل 
ل الان قال زيوت مارى م خامة كارو إن كذ مى الفا الت ية موه 
يقابلها انخفاض في الاستهلاك والاستثمار الشخصيّين» مشيرًا إلى أن هذا ما حدَتٌ عندما 
ارتقعَ معدل الإنفاق الفيدرالي خلال الحرب العالمية الثانية. على ما يبدو لم يقترح أحدٌ 
أمامّه أن إنفاق المستهلكين قد يكون انخفض خلال الحرب بسبب نظام الحصص متلا 
أو أن الإفان اهاري ريما بكرن انخفكن لى المكرمة حطر ن موقا شملنات انا 
غير الضرورية. وقي الوقت نفسه قال روبرت لوكاس إن التدابير التنشيطية لن تكون 
فعّالة استنادًا إلى المبدأً المعروف باسم «التكافؤ الريكاردي»» وأثناء تقديمه حجته أثبَتَ 
أنه إما لا يعرف كيفية عمل ذلك المبداً فعلنًا وإما أنه نسيها. 

وأودٌ أن أضيف ملاحظة هامشيةً: حاوَلٌ العديدٌ من الاقتصاديين الذين خرجوا علينا 
بمثل هذه النظريات أن يُعملوا نفودّهم ضد أنصار التدابير التنشيطية؛ فقد أَعلَنّْ كوكرن 
کل س آل ت او الامو الک وم کی ھر کو ھج ای شک درس 
ان الذر اها السا م فاك الفر ن الف فا اة حكايات كا 
تبت زيفها. من المَمْثن أن نعود في أوقات الشدة إلى الحكايات الخيالية التي سمعناها 
ف طفزلطا ولكن هذا لا بقلل من زىفها 

وفي الوقت ذاته» سّخر لوكاس من تحليل كريستينا رومر - كبيرة المستشارين 
الاقتصاديين لأوباما وإحدى الباحثين المتميّزين في موضوع الكساد الكبير (في جملة أمور 
أخرى) - واصفًا إياه «بالاقتصاد الرديء»» واتهمها بأنها قرّادة تقذّم «تبريرًا مَعيبًا 
لسیاسات اثَخدَ القرارٌ بشأنها فعلًّد - كما تعلمون - لأسباپ أخرى.» 

نعم» وحاوَلَ بارو أن يشير إلى أنني غير مؤهُل للحديث عن الاقتصاد الكلي. 

وفي حال كنتم تتساءلون» فجميع الاقتصاديين الذين ذكزتهم لتو من التيار السياسي 
المحافظ. فإلى حدٌ ماء كان هؤلاء الاقتصاديون يقومون فعليًا مقامَ الممثلين الثانويين 
للحزب الجمهوري» لكنهم لم يكونوا لِيْبْذُوا هذا القذْرَ من الاستعداد لقول مثل هذه 
الأمور» ولم يكونوا يدوا كل مظاهر الجهل تلك» لو لم تكن المهنة بأسرها ضلّثُ طريقها 
تماما على مدى العقود الثلاثة السابقة. 

ولأكون واضكًاء لا بد أن أشير إلى أن بعض الاقتصاديين لم ينسوا الكساد الكبير 
ET‏ ومنهم كريستينا رومر. وف المرحلة الحالية - في السنة الرابعة من الأزمة 
- صار لدَيْنا متنا متناميًا من الدراسات الممتازة في مجال السياسة الماليةء كثيرٌ منها 
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يُجريه الاقتصاديون الشباب؛ وهي تؤكد إلى حذٌ كبير فعالبة التنشيط الاليء وتشير ضمتيًا 
إلى أنه كان ينبغي تطبیقه على نطاق أوسع بکثر مما حدث. 

E A GA EE RL a a LE EA ES 
قدَمّ الاقتصاديون وجهات نظر متنافرةء تقوّض الحجة الداعيةٌ إلى الحركة عوضًا عن‎ 
تعزیزها.‎ 


الفصل السابع 


تحليل الاستجابة القاصرة 


توق الارن الجال: توق خط بط ضا ت را اضف تی ا 

نتحدٌّث عنه الآن - إكسب الأصوات الإضافية المنشودة من الحزب الجمهوري. 

3 ا نیشام به 

جدًا مع ارتفاع المعدلات لتبلغ ذروتها عند ما يقرب من ٩‏ في المائةء ثم هبوطها 

و ماكونل: «أرأيتم؟ الإنفاق الحكومي غير مُجد.» 
َلْنأمل أن يكون تصوري هذا خاطتًا. 


من مدونتی» 1 ینایر ۲۰۰۹ 


في ٠١‏ يناير ٠۲١٠۹‏ ادى باراك أوباما اليمينَ الدستورية رئيسًا للولايات المتحدة الأمريكية. 
وفي خطاب تنصيبه» أقرٌ أوباما بردي الأوضاع الاقتصاديةء ولكنه وعَدَ «باتخاذ إجراءات 
Et NG E ER ARE AEA E‏ 
ها كق ارقف ااا ار و اة ل هه 

إلا أنها كانت تفتقر إلى الجرأة؛ فقد تصدَرَ استراتيجية أوباما الاقتصادية - وهو 
E‏ ا ی کن للف او 
اعات التحهة 3 اه كان عر كات عل اطق 5 الم ولم ن فة ا 
ESE SS EE NEE A CLARE‏ 
الو ا عة اغ انها ون الاطقرن ى ااذ ن ارم ا ن ف 
البالغ من التبعات الاقتصادية والسياسية لأنصاف الحلول التى كانت موضعَ التفكير 
Gg u E CIS EEA LARA O A‏ 
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رئيس مجلس المستشارين الاقتصاديين - كانوا يشاركون زملاءهم من خارج الإدارة 
تلك المشاعر. 

إنصاقًا لأوباماء فقد جاء فشَلّه مماثلد لفشّل نظرائه في جميع أنحاء العالم المتقدّم 
بشكل أو آَخَّر؛ حيث عجز صاع السياساث في كل مكان عن الوفاء بالتزاماتهم» وتدخْلّت 
الحكوماث والبنوك المركزية مستخيمةٌ سياسات لخفض أسعار الفائدة» ومساعدات 
للبنوك كانت كافيةٌ لمنع تكرار الانهيار الكامل للقطاع المالي الذي وقع في أوائل ثلاثينيات 
القرن العشرين؛ مما تسبَّبَ في ضائقة ائتمانية استمرًّث ثلاث سنوات» واضطلعت بدور 
رى ف خدرة اكات لكي كذ خا فان اة 8 20824 
اھا اا ا ۰ حتی آواخر ربیع عام ۲۰۰۹.) ولکن 
السياسات لم تكن بأي حال قويةٌ بما يكفي لتجنپ حدوث ارتفاع ضخم ومستمرٌ في 
معدلات البطالة. وعندما جاءت الجولة الأولى من استجابات السياسات قاصرة اعكَرت 
الحكوماث في شتى أنحاء العالم المتقدّم أن ذلك دلي واضح على أنه لا يوجد ما يمكن 

- أو ينبغي - فعُله لخلق فرص العمل» عوضًا عن أن تقر بقصور سياساتها. 

إِدَنْء فقد فشلّت السياساث في معالجة الأزمة؛ كيف حدث هذا؟ 

من ذاحية» كان مَنْ يمتلكون آفكارًا صائبةء إلى حدٌ ماء عمًا يحتاجه الاقتصاد - 
با فيهم الرئيس آوباما - يفتقرون إلى الحسم» فلم يرغبوا قط في الإقرار بكم الإجراءات 
المطلوبةء ولا الاعتراف في وقت لاحق بأن ما فعلوه في الجولة الأولى لم يكن كافيًا. وفي 
المقابل» كان الأشخاص ذوو النهج الخاطئ ف التفكير ‏ سواء أكانوا من السياسيين 
المحافظين آم اقتصاديي المياه العذبة الذين تناولتهم بالحديث في الفصل السادس ‏ 
شديدي الحماس لآرائهم وغیر مکبلین بالشك في آنفسهم. وحتی فی شتاء ۲۰۰۹-۲۰۰۸ 
الزن ك دما كان هن الخو ١‏ ن یفگروا حتی في احتمال کونهم مخطئین - 
حملة شرسة ضد كل ما يناهض أيديولوجيتهم؛ فمن كانوا على حق افتقروا إلى القناعة 
في حين آن من کانوا مخطئين اتسموا بحماس جارفِ. 

فيما يلي سأركز على تجربة الولايات المتحدة الأمريكيةء مع الإشارة إلى عد قلي 
من الآحداث التي شهدتها بلدان أخرى» ويعود ذلك جزتيًا إلى أن قصة الولايات المتحدة 
هى ما أعرفه حقَّ المعرفة - ويصراحةء هى أكثر ما أهتمٌُ به - ولكن ذلك يُعرّى أيضًا 
إلى أن التطوراتِ التي شهدَذها أوروبا اتسمَتُ بطابع فريد - نظرًا لمشكلاتِ العملة 
الأوروبية المشتركة - ما جعلها في حاجة إلى معالجة من نوع خاص. 


۲۸ 


تحليل الاستجابة القاصرة 


ودون ا E‏ عليكم أكثرَء دعونا ننتقل إلى قصة تكشف الأزمةء ثم إلى تلك الأشهر 
الصيرية التي شهدتها آواخر عام ۲۰۰۸ وآوائل عام ۲۰۰۹ عندما أظهرَت السياسات 
الاقتصادية قصورًا حاسمًا ا 


حلول الأزمة 
لم تكن لحظة مينسكي في الولايات المتحدة لحظةً فعلياء کک متدّتْ أكثرَ 


من عامين» وتصاعدت رها بصورة جذرية قرب نهاية تلك الفترة؛ فا بذأث 
الانكماش فقاعةٌ الإسكان الكبرى التي ظهرَث في عهد بوش» ثم بدأت ا الناتحة 
عن الأدوات المالية الضمونة بالقروض العقارية في النيل من المؤسسات ا e‏ 
الأمور إلى ذروتها مع انهيار بنك ليمان براذرزء الذي تسبُبَ في موجة ذغْرِ مصرف عامة في 
a aE LE SE A AE OES SES‏ 
ق مال الساشات إخراءات جاور لخاد النران اة وله وة 

بحلول صيف ١١٠٠ء‏ ارتفعَّث أسعار المساكن في المدن الرئيسية فيما يُطلَّق عليه 
وزات ااوال مک وهی فلو رودا وار یروا اوا وکا ووا کان هری 2 
اة 8 الق وهات کن ای نادات ان کو كا 
جلا وجود طفرة في أسعار المساكن المحلية حاملة كل دلائل فقاعة الأسعار الكلاسيكية 
- الاعتقادِ بأن الأسعار لن تنخفض آبدًّاء واندفاع المشترين للحصول على المنازل قبل 
اوا ار ك وار و ا لاو ج یه ف درا من راج 
تلیفزیون الواقع يحمل اسم «فلیب ذیس هاوس» (بمعنی شراء منزل وتجدیده ثم بیعه 
لتحقيق ربح سريع)؛ إلا أن الفقاعة كانت قد بدأث في تسريب الهواء بالفعل؛ فقد كات 
الأسعارُ ما زالت ترتفع في معظم الأماكنء إلا أن بيع المنازل بدأ يستغرق وقتًا أطول 
بکٹیر. 

ووفقًا لمؤشر كيس شيلر الواسع الاستخدام» بلغت أسعارٌ المساكن ذروتها على 
E ERS ORS E‏ 
اتات السات نان أشعار اساك د تفن آئا فف شيف الين الت دكت نها 
أ ادا ت الأعان غدل موا القافة أ مات تكفا نا تف ان 
E N N E E O SO a Û‏ 
O‏ 


ت في 
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وكان ممًا أثار بعض الدهشة أن انفجار فقاعة الإسكان لم يود إلى ركو فوريً؛ 
فقد شهدَتْ سوق الإنشاءات العقارية هبوطًا حادًاء لكنٌ ذلك الانخفاض عادَلَثه طفرة في 
الصادرات» نجمَّت عن ضعف الدولار الأمريكي الذي جعل تكاليف التصنيع في الولايات 
القة تنافسة جا وغل الوم من ذلك فع طول ضيف 2۷ بذات ماعب فطاع 
الإسكان تتحرّل إلى متاعب بالنسبة إلى البنوك» التي بدأثُ تعاني من خسائر كبيرة في 
الأوراق المالية المضمونة بقروض الرهن العقاري» وهي أدواتٌ مالية تنشاً عن طريق 
E a ak EE GEESE‏ 
بعص تلك المطالبات كان ذا أولوية أعلى من غيره؛ أي إن له حق الحصول على أولى 
النقود الواردة. 

کان من المفترض أن ¿ يكون عنص المخاطرة في تلك المطالبات ذات الأولوية منخفضًا 

جدًا؛ فعلی أي حالٍ» ما مدی احتمال أن يتخْلّف عددٌ بير من الناس عن تسديدِ أقساط 
قروضهم العقارية في وقت واحد؟ الإجابة بالطبع هي أن ذلك كان محتملد جدًا في ظل 
اا فا رل ی ل 0 E‏ 
فيها عند شرائها؛ لذا فقد انتهى الأمرٌ بالكثير من الأصول التي كان يُفترّض أمانها 
- والتي منحَذّها وکاله ستاندرد آند بورز أو وکاله موديز أعلى تصنيف ائتماني - 
إلآن أسبفة دفانات سام لا شار شوى جر حل من يمتها اة و 
بيحٌ بعض تلك النفايات السامة لمشترين غافلين ‏ مثل نظام تقاعد معلمي فلوریدا - 
لكن أكثرها ظلٌّ داخل النظام المالي؛ إذ اشترتها البنوك أو بنوك الظلّ. ونظرًا لأن نسبة 
الاستدانة في البنوك التقليدية ونوك الظلٌ عالية صلا لم تلبث الملاءةٌ المالية للعديد من 
المؤسسات أن صارَتْ موضحَ شك بعد وقوع خسائر كثيرة بهذا النطاق. 

بدأت خطورة الوضع تتجلی في ٩‏ أغسطس ۷٠۲۰ء‏ عندما أخترَ بنك الاستثمار 
الفرنسي بي إن بي باريبا المستثمرین في صندوقین من صناديقه آنهم لم يهد باستطاعتهم 
سحب نقودهم؛ لأن الأسواق التي تتضمَّتُها هذه الأصول قد أغلقت فعليًا؛ ونشأت ضائقة 
افا ةح فارت ارك ت من اء ها من الها الد ت ك ضا 
عن إقراض بعض. وتسبَبَتِ ا اه ن و ا ااا ى 
الإنفاق الاستهلاكي نتيجةً الهبوط في أسعار المساكنء بالإضافة إلى الضائقة الائتمانية؛ في 
دفع الاقتصاد الأمريكي إلى الركود بحلول نهاية عام .۲٠٠۷‏ 

إلا أنه في البدايةء لم يكن الهبوط حادًا جدًاء وحتی آواخر سبتمبر ۲۰۰۸ كان من 
الممكن أن يُرجَّى ألا يكونَ الهبوطً الاقتصادي شديدًاء بل في الواقع» كان كثيرون يرون 
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EOS E ASE ES SENS UE OSA EAN SNE 
مجلس الشيوخ السابق الذي خطّط لإلغاء قانون جلاس-ستيجالء ثم ذهب بعد ذلك‎ 
للعمل في القطاع المالي؟ في عام ۸٠١۲ء كان جرام مستشارًا لجون ماكين - المرشح‎ 
الرئاسي الجمهوري - وفي يوليو من ذلك العام أعلَنَ أننا كتا في حالة من «الركود العقلي»‎ 
فحسب» وليس ركودًا حقيقدًاء وأضاف قائلا: «لقد أصبحنا أمةٌ من النائحين نوعًا ما.»‎ 

في الواقع» كان الانكماش الحقيقى موجودًا بالفعل؛ إذ ارتقعَ معدل البطالة فعا 
من ٤,۷‏ في المائة إلى ٥,۸‏ في المائةء ولكن من المؤكد أن المصيبة الحقيقية كانَّث لا تزال 
تنتظرنا في المستقبل؛ إذ لم يبداً الاقتصاد سقوطه الحر إلا بعد انهيار ليمان براذرز في 
۵ سبتمبر ۲۰۰۸. 

اذا كان سقوط ما يعد في نهاية المطاف بنگا استثماريًا متوسط الحجم سببًا في 
حدوث كل هذا الضرر؟ الإجابة الفورية هي أن سقوط ليمان براذرز أثارَ نوبةٌ دغر 
مرن ف نظو بنوف الل ولا مما ثوا ميا من أتطة الظل الصرفة حرفت 
باسم «عمليات إعادة الشراء». نذكر من الفصل الرابع أن ذلك نظام تموّل فيه المؤسسات 
المالية - مثل بنك ليمان - استثماراتها عن طريق الحصول على قروض قصبرة الأجل 
- كثيرا ما تكون لمدة ليلة واحدة - من مؤسسات أخرىء» متَخْذةٌ من بعض الأصولء 
مثل الأوراق المالية الملضمونة بقروض الرهن العقاري» ضمانات للقروض. كان ذلك أحد 
أنواع الأنشطة المصرفية؛ لأن المؤسسات من نوعية ليمان كانت تمتلك أصولً طويلة الأجل 
(مثل الأوراق المالية المضمونة بالرهن العقاري)ء والتزاماتِ قصيرة الأجل (عمليات إعادة 
الشراء)ء» غير أنه نوع من الأنشطة المصرفية غير محكوم بأي ضمانات» مثل التأمين 
على الودائع. وقد كانت الضوابط التي تحكم المؤسسات من قبيل بنك ليمان واهيةٌ جِدًا؛ 
وهو ما يعني أنها تقترض عادة بأقصى حدٌ ممكن» بحيث يصل حجمٌ ديونها إلى حجم 
اهارا اذك کان اتان ل هذه الاك ل بطم أك من انار الل 
من الأنباء السيئةء مثل أنباء حدوث هبوط حادٌ في قيمة الأوراق المالية الملضمونة برهن 
عقاري. 

إِدَنْ فقد كانت عملياث إعادة الشراء - باختصار ‏ عرض لنوبات ا المصرف 
في صورتها الجديدة في القرن الحادي والعشرينء وهذا بالضبط ما حدَثٌ في خريف عام 
۸ ٠؛‏ فالمقرضون الذين كانوا فيما سبق مستعدّين لإقراض المؤسسات من قبيل ليمان 
براذرز لم يعودوا واثقين في قدرة الجانب الآخُر على الوفاء بوعده بإعادة شراء الأوراق 
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المالية التي باعها مؤقًاء وبدأث تطلب تأميدًا إضافيًا في صورة «هوامش ضمان» وهو 
ARENAS SENS I ESS Es A‏ 
كانت تمتلك أصولًا محدودةء فقد كان ذلك يعني أنها لم تعد قادرةً على اقتراض ما 
يكفي لتلبية احتياجاتها النقدية؛ ومن ثم بدأث نوباتٌ محمومة من بيع الأصول؛ ما زاد 
انخفاض الأسعار ودقَحَ المقرضين إلى طلب المزيد من هوامش الضمان على القروض. 

في غضون أيام بعد إفلاس ليمان براذرز» عاثَّتُ هذه الصورة الحديثة من ذغر 
المصارف فسادًاء ليس في النظام المالي فحسب» ولكن في تمويل الأنشطة الحقيقية كذلك؛ 
فقد ظلٌ أكثرٌ المقترضين أماتًا - مثل حكومة الولايات المتحدة الأمريكية بطبيعة الحالء 
والشركات الكبرى ذات القاعدة الصلبة - قادرين على الاقتراضٍ بأسعار منخفضة 
نسبئًاء اما امقترضون الذين بدا عليهم أدنى قدر من المخاطرةء فقد ا دودّهم أبوابُ 
الاقتراض» أو ا على دفع أسعار فائدة مرتفعة جدًا. ويوضّح الشكل المبّن أدناه 
العائدات على الأوراق المالية التجارية «المرتفعة العائد» - المعروفة أيصًا بالسندات 
الرديفة ك الت كانت عوافها تقل عن: ۸ف الافة قبل الأزمة خم ارتفعك لتضل إن ٠۶‏ 
في المائة بعد سقوط بنك ليمان براذرز. 

تبلورت احتمالية وقوع انهيار كامل للنظام المالي في أذهان صانعي السياساتء 
وما باك ار يعلى اقا اترك تصرَفوا بقوةٍ وحسم؛ فقدَّمَ بنك الاحتياطي 
الفيدرالي قروضًا ضخمة للبنوك وغيرها من المؤسسات المالية المختلفة لضمان عدم نفاد 
السيولة النقدية لديهاء كما أصدر حزمةٌ من ترتيبات الإقراض الخاصة تحمل أسماءً 
واختضارات شتی اسا فجوات التمويل التي نشأث بسبب حالة الشلل التي أصابَّت 
البنوك. وبعد محاولتين, مررت اذاي توتن برفاف [غا5: الأول الك رة من ال 
الكونجرس» وأنشأث بموجبه صندوق إنقان بقيمة ۷٠١‏ مليار دولارء استّخدم أساسًا 
لشراء حصص ف البنوك وزيادة رءوس آموالها. 

ثمة الكثير من الانتقادات التي يمكن توجيهها لذاك النهج في التعامُل مع برنامج 
الإنقان المالي. كانت البنوك بالفعل تحتاج للإنقاذء ولكن كان يجب على الحكومة أن تعقدَ 
صفقة بشروط أصعب» مطالبةٌ بحصص ملكية كبر في البنوك مقابلَ حصولها على تلك 
ا ا ا عل ر کو اا کو 
سيتي جروب وبضعة بنوك أخرى» ليس بغرض تشغيلها على المدى البعيد» وإنما للتأخّد 
من وصول المنفعة كاملة إلى دافعي الضرائب عندما تتعاف تلك البنوك بفضل مساعدات 
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تأثبر ليمان براذرز: السندات التجارية المرتفعة العائد 


بعد سقوط ليمان براذرز في ٠١‏ سبتمير ۲۰٠۰۸‏ ارتقعَ سعر الفائدة على جميع الأصول عدا 
الأصول الأكثر أمانَا؛ ما ساهَمَ في الهبوط المفاجئ للاقتصاد (المصدر: بنك الاحتياطى الفيدرالي 
بسانت لویس). 


مجلس الاحتياطي الفيدراليء إِنْ تعاقث. وبالإحجام عن هذا الخطوةء كان ما فعلَّه إدارة 
أوباما فعليًا هو تقديم إعانات كبيرة وفعالة لحاملي أسهم» أصبحوا في وضع يسمح 
ا ایو ا ن اوی ا اک ا ا فی القن هة فن 
سيتحمل الخسارة عنهم. 

ولكن على الرغم من تنفيذ خطة الإنقاذ المالي بشروط أكثر سخاءَ مما يجب» فقد 
كانت ناخ ف مخملها: ققد تحت السات الا الكرئ: وارقت فة ارين 
وبحلول ربيع عام ۹٠٠۲ء‏ كانت الأسواق المالية قد استعادّث وضعَها الطبيعي إلى حدٌ 
كبير» وأصبح في مقدور معظم المقترضين - وإن كان ليس في مقدورهم كلهم 
اا ار ا م ل ا 

ولکن E E‏ كافيًا؛ فلا يمكن أن يعُمٌ الرخاءُ دون نظام مالي فعّالء 
ولكنٌ استقرارَ النظام المالي لا يُسفر عن رخاء بالضرورة. ما كانت الولايات المتحدة 
تحتاج إليه هو خطة إنقان للاقتصاد الحقيقي الذي يمثل الإنتاج والوظائفَ على القدر 
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ذاته من القوة والكفاية كخطة الإنقاذ المالي. أما ما حصت الولاياث المتحدة عليه بالفعل 
فكان اقل بكثير من هذا الهدف. 


تداببر تنشيطية قاصرة 


بخلول 2 8 کان أعضاء زين باراك: أواها لاال يدون الول :اة 
الاقتصاد الأمريكي» وكان قد اتضح بالفعل آنهم يواجهون احتمالات مخيفة جدَا؛ فهبوط 
اا ا ا ن سان و 
تریلیون دولار = وهو ما يعال تقريبًا قيمة إنتاج عام كاملِ من السلع والخدمات - 
على مدى عام ۸٠١۲؛‏ وبطبيعة الحال تعرَض الإنفاق الاستهلاكي لهبوط حادٌء وتبعه 
إنفاق الشركات» الذي كان يعاني كذلك من آثار الضائقة الائتمانية؛ حيث لم يكن ثمة 
سببٌ للتوسشع في شركة ای عملاۋها. 

ا کا ا ق ا کون ت الداع الأول ضد 
نوبات الركود هو بنك الاحتياطي الفيدراليء الذي يقلًل عادة أسعارَ الفائدة عندما يتعثر 
الاقتصاد» ولكن أسعار الفائدة القصيرة الأجل - التي يتحكم بها بنك الاحتياطي 
الفيدرالي في المعتاد - كانت قد وصلَّث بالفعل إلى الصفر ولم يعد من الممكن خفضها 


أكثرَ من ذلك. 
هذا خیار بديهي هو التنشيط ٠‏ زيادة الحكومي 


وفي ا فقد وضعَتُ إدارة e‏ قانونًا للتنشيط اماي وفعًلَنه» وهو قانون التعافي 
وإعادة الاستثمار الأمريكي. وللأسف» فإن المبلغ الذي وفره ذلك القانون ۷۸۷ ملیار 
دولار - كان أَقلٌ كثيرًا من المبلغ اللازم لتأدية الغرض. لا شك أنه خففَ وطأةَ الركود 
لکنه کان أَقلٌ كثيرا من القدر اللازم اة الو طف اکال لهال اوك لك 
إحساس بالتقدٌم. والأسواً من ذلك أن فشَلَ التدابير التنشيطية في تحقيق نجاح واضح 
أدّى إلى تقويض فكرة استخدام الإنفاق الحكومي لخلق فرص العمل من أساسها في 
أذهان الناخبين؛ ومن ثم لم تَنَلٌ إدارة أوباما فرصة لإعادة المحاولة. 

قبل أن نصل إلى أسباب القصور البالغ للتدابير التنشيطيةء اسمحوا لي أن أردٌ على 
اعتراضين يواجههما أمثالي في كثير من الأحيان. الاعتراض الأول هو ادُعاء أن كل ما نقوم 
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به هو تقديم الأعذار» وأن ما نفعله كله محاولة تبریر لحف اقل اسا اة :آنا 
الاعتراض الثاني فهو قول إن أوباما قاد عمليةً توسُع هائلة للحكومة؛ ولذلك لا يمكن أن 
يكون من الصواب أن نقول إنه أنفق قل من اللازم. 

الإجابة على الاأعاء الأول تتلخْص في أن هذا الرأي «ليس» لاحكًا؛ فقد حدَرَ كثيرٌ 
من الاقتصاديين منذ البداية من أن اقتراح الإدارة الأمريكية غير كاف على الإطلاق؛ فعلى 
سبال امال بعد يوم واحد من التوقيح غلل قانون التدابن التشيطية كرح جوزيف 
ستيجليتز من جامعة كولومبيا (الحائز على جائزة نوبل في الاقتصاد) بالتالي: 


أعتقدٌ أنه ثمة اتفاق واسمُ النطاق - وإِنْ لم یکن إجماعًا = بين خبراء 
الاقتصاد على أن حزمة التدابير التنشيطية التى تم تمريرها جاءَتُ سيئةٌ 
E E EES a EA E a‏ 
أخاول ا ا اه ی و کون ره الج ا 
مما ذکرته للتو؛ فهي تسعى إلى تعويض نقص الطلب الكليء وهي آقل بكثير 
من أن تحفّق هذا الغرض. 
بالنسبة إل كنت أعلنٌ عن بالغ سخطى على الملا حينما بدأتُ ملامح خطة الإدارة تتّضح 
وکتبت: ۰ 
تردُنا المعلومات عن خطة أوباما التنشيطية شيدًا فشيدًاء ما يكفي لبدء وضع 
تقديرات تقريبية لآثارها. خلاصة القول هي التالي: نحن مام خطة من شأنها 
أن تزيل اقل من ۲ بالمائة من متوسط معدلات البطالة على مدى العامين 
المقبلينء وربما أقل من ذلك بكثير. 
وبعد إجراء عدد من العمليات الحسابية» خلصت إلى نتيجة مفادها التصريح الذي 
استشهدث به في بداية هذا الفصل؛ حيث ذكرت آنني أخشى أن حُرَمّ التدابير التنشيطية 
القاصرة سوف تفشل في إحداث تعافِ كافِ» كما أنها ستقوّض الدعوة السياسية لاتخاذ 
مزيلِ من الإجراءات. 
لأست لم نكن أا أي تير فمخطن ى ماوقا فف ازتفعت البطالة إل خد 
أعلى حتى مما توقعْتّه - إذ بلعْتُ أكثرَ من ٠١‏ في المائة - ولك النتائجّ الاقتصادية 
وتداعياتها السياسية جاءَتا في جوهرهما كما كنت أخشى تمامًا. وكما ترون بوضوح» 
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كنا تخذر من عدم كفاية خم التدابي التتهيطية من البذاية ولستا نقد الأعذان بعك 
وقوع المشكلة. 

ماذا عن التوسّع الهائل في الحكومة المفترض أنه حدث في عهد أوباما؟ حستًاء لقد 
زا الإنفاق الفيدرالي كنسبة متوية من الناتج المحلي الإجمالي بالفعل» من ۱۹,۷ في المائة 
من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية ۲١١۷‏ ليصل إلى ٠٤,١‏ في المائة في السنة المالية 
ال اة ف اول من كتين من الستة الو ية السانقة) ولك هذا 
الارتفاعٌ لا يعنى ما يعتقده الكثيرون؛ لم لا؟ 

أولا: أحد ا ارتفاع نسبة الإنفاق إلى الناتج المحلي الإجمالي هو أن الناتج المحلي 
الللجعا كان متكا اسخاة إل الاتاهات المانقة كان شن أن نتو أن عل 
نمو الاقتصاد الأمريكى إلى حوالي ٩‏ في المائة على مدى السنوات الأربع من ۲۰۰۷ إلى 
۱ ولکن في الواق» يمكن أن نقول إن الاقتصاد لم يشهد نموا يُذگر؛ حيث إن 
الاخ الماد ق ۲۹-۷ تخ كاف ضف لم فق بحلل عام ۹4۷ انوت 
تعويض الفاقد. إِدَنْء فحتى النمى الطبيعى ف الإنفاق الفيدرالي كان من شأنه أن ينتج 
ارتفاعا حادًا في نسبة الإنفاق إلى الناتج الل الإجماليء ويعود ذلك ببساطة إلى أن معدل 
نمو الناتج المحلي الإجمالي كان اقل بكثير من وتيرته الطبيعية. 

إلا أنه يمكن التأكيد على أن الفترة من ۲۰۰۷ وحتى ۱ شهدت تسارُعًا 
استثناقيًا في زيادة معدل الإتفاق الفيدراليء غير أن ذلك لا يمثل تَوسّعًا هالا في العمليات 
الحكومية؛ فقد كان السواد الأعظم من الإنفاق المرتفع موجّهًا للمساعدات الطارئة 
للأمريكيين المحتاجين. 

يوضح الشكل التالي حقيقةً ما حدث» وذلك باستخدام بيانات مكتب الميزانية 
ف الكونجرس يقسّم مكتبٌ الميزانية في الكونجرس الإنفاق إلى عددِ من الفئات؛ وقد 
استخلصث اثنتين منها - هما «تأمين الدخل» والرعاية الصحية للمحتاجين - وقارنتهما 
بما عداهما؛ فقارنٹ معدل زيادة الإنفاق لكل فئة من عام ۰ وحتی ۷ اي 
في فترة شهدث توظيفًا شبه كامل» تحت إدارة الحزب الجمهوري المحافظ - مع معدل 
زيادة الإنفاق من ۲٠٠۷‏ وحتى ۲١٠١‏ في ظلٌ الأزمة الاقتصادية. 

«تأمين الدخل» يتضمّن في الأساس إعانات البطالةء وقسائَمّ الغذاء» والإعفاءَ الضريبي 
على الدخل المكتسب؛ وهو ما من شأنه أن يساعدَ الطبقة العاملة الفقيرة؛ أي إنه يتكؤن 
من برامج مساعدة الفقراء أو شبه الفقراء من الأمريكيينء والتي يمكن و زيادة 
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نمو معدلات الإنفاق 
N:‏ 
NO: aos e SOA DANAE SACS RLS EEE AONE SONE ARES‏ 
۰ \ 
8 آ | 
کل ما عدا ذلك الرعاية الصحية 


eR YE 


۲۰۱۱-۰۰۷ 


لقد ارتفعَتُ معدلات الإنفاق ارتفاعًا أسرع من المعتاد فعلاء ولكنٌ كل هذا الفرق يرجع إلى 
توسیع نطاق برامج شبكات الأمان استجابةٌ لحالة الطوارئ الاقتصادية (المصدر: مكتب 
الميزانية في الكونجرس). 


الإنفاق عليها إذا ارتفحَ عددٌ الأمريكيين الذين يمرُون بضائقة مالية. وفي الوقت نفسهء 
فإن برنامج الرعاية الصحية للمحتاجين برنامجّ قاقمٌ على تقييم الإمكانيات يهدف إلى 
مساعدة الفقراء وشبه الفقراء؛ لذلك من المتوقع أن يزيد الإنفاق فيه هو الآَخُر إذا كاذت 
الأ قمر باوقات عصيية ويمكنتا أن نحط عل القون من الشكل الشابق أن التشارع 
سال اة قاق کن ان ی وه ال برام قت اماس ن اقات 
طارثة للأشخاص الذين وقعوا في ضافقة من جرّاء الركود؛ فلا مجالً للحديث عن 
انخراط أوباما في عملية توسّع حكوميّ هائلة. 
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فاا قعل واا رت التكلفة الإخمالىة لقانون التعاف ٠‏ وإغادة الانتفار 
الأمريكي - وهو الاسم الرسمي الذي طق على خطة التدابير التنشيطية - بمبلغ 
۷ ملیار دولار» وإِن کان ن بعضها تمل في تخفيضاتِ خضريبية کان من شأنها أن 
تحدُث على أي حال. في الواقع» تألفَ ما يقارب ٠١‏ في المائة من إجمالي المبلغ من 
تخفيضات ضريبيةء كانت فعاليتها في تنشيط الطلب لا تكاد تبلغ نصفَ فعالية الزيادة 
الحقيقية في الإنفاق الحكومي. 

أما الجزء المتبقي من المبلغء فتألف قسمٌ كبيرٌ منه من توفير التمويل لغرض 
توسيع نطاق إعانات البطالة فيما وْجّهَ قسمٌ آخّر للحفاظ على استمرارية الرعاية 
اة للمحتاجين وتمثلَ قسم ثالث في معونات لحكومات الولايات والحكومات المحلية 
لمساعدتها م تجنب قن النفقات عند انخفاض عائداتها؛ ولم يوه سوى جزءِ 
صغيرء إلى حدٌ ماء إلى نوعية الإنفاق التي عادةً ما يجه إليها تفكيرنا عندما نتحدّث عن 
ا ف و ری و ااا وا ا که ریق 
أوجه التشابُه بين خطة التدابير التنشيطية وإدارة تقدّم الأشغال التي أنشأها روزفلت 
وقت الكساد الكبير. (في ذروتهاء َف إدارة تقذّم الأشغال ثلاثةٌ ملايين أمريكي؛ أي 
حوالي ٠١‏ في المائة من قوة العمل» ومن شأن أي برنامج بهذا الحجم في يومنا هذا أن 
ولف ثلاثةٌ عشر ملیون عامل.) 

ومع ذلك» يبدو ۸۰۰ ملیار دولار مبلغًا كيرا لمعظم الناس؛ كيف يَعلم من أخذوا 
هذه الأرقام على محمل الجد أنه مبلغ غير كاف على الإطلاق؟ يحمل الجواب شقين: 
معرفةٌ بالتاريخ» بالإضافة إلى تقدير لحجم الاقتصاد الأمريكي. 

لقد أخبرنا التاريخ أن الركود الذي يتبع الأزمات المالية عادةً ما يكون شديدًا وقاسيًا 
وطويلٌ الأمد؛ على سبيل المثال: شهدت السويد أزمةٌ مصرفية عام ١٠۹۹ء‏ وعلى الرغم من 
ف الحكومة لإنقاذ البنوك» فقد أعقب تلك الأزمة ركودٌ اقتصادي حفص الناتج المحلي 
الإجمالي الحقيقي (بعد تعديله وفق معدلات التضخُم) بنسبة ٤‏ في المائةء ولم يستعذ 
الاقتصادُ مستوى الناتج المحلي الإجمالي السابق للأزمة حتى عام .٠۹۹٤‏ كانت ثمة أدلة 
وافرة تدعو إلى الاعتقاد بأن تجربة الولايات المتحدة ستكون على نفس القدر من السوء 
إن لم تكن أسوأ = والسبب في ذلك (في جملة آمو آخری) هو آن ا 
O O CE E N E‏ 
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عام ۲٠٠۹‏ كان على الولايات المتحدة مواجَهة أزمة اقتصادية عالمية؛ لذلك كان التقييم 
الواقعي يشير إلى أن التدابير التنشيطية ستضطر إلى مواجَهة ثلاث سنوات أو أكثر من 
المعاناة الاقتصادية الشديدة. 

والاقتصاد الأمريكي ضخم جدًا؛ حيث ينتج ما يُقَدّر بنحو ٠١‏ تريليون دولار من 
الت اكماد ا و ل و و إا كان الاد ا 
اسا ا هوی ف موا ا ا م الا ا ي ا قا 
اقتصاِ قيمته ٤٥‏ تريليون دولار - وهي قيمة إنتاجه على مدى ثلاث سنوات - بخطة 
REIT SE ONS SS AVS‏ 
خلال تلك الفترة. فجأةٌ أأصبَحَ مبلغ ۷۸۷ مليار دولار لا يبدو كبيرًاء ليس كذلك؟ 

ثمة شيء آخر: فقد وضحَّت خطة التدابير التنشيطية بهدف إعطاء دفعة قصيرة 
الأجل للاقتصاد» وليس لتقديم الدعم على المدى الطويل» وقد بلغ الأثر الإيجابي لقانون 
التعافي وإعادة الاستثمار الأمريكي على الاقتصاد ذروته في منتصف عام ١٠٠۲ء‏ ثم بدأً 
تلاش بسرعة كبز ةنبا كان هذا سند ملاققا في عالة الركون القضر ”الذي ولكن 
نظرًا لاحتمالية تعرّض الاقتصاد لضربة أطول أمدَا بكثير - وهو ما يحدث غالبا بعد 
الا غ ااا ق کو د 

كل هذا يدعونا لطرح السؤال التالي: لماذا كانَتُ خطة الإنقاذ قاصرةً إلى هذا الحدٌ؟ 


الأسباب 


اسمحوا لي أن أقول دون مواربة إنني لا أنوي أن أقضي الكثيَ من الوقت في إعادة النظر 
في قرارات بداية عام ۲٠٠۹‏ والتي أصبحَتْ أمرًا واقعًا في هذه المرحلة؛ فهذا الكتاب 
معنِيّ بما يجب القيام به «الآن»» وليس بتوجيه الاتهامات فيما يعلق بأخطاء الماضي. 
إلا أنني لا أستطيع أن أتجِدَبَ مناقشةً وجيزةٌ لكيفية فشل إدارة أوباما - على الرغم من 
كونها كينزية من حيث المبداً - إلى حدٌ كبير في استجابتها التالية على الأزمة مباشرة. 
ثمة نظريتان متنافستان حول سبب كؤن التدابير التنشيطية لأوباما قاصرة إلى 
E‏ ا ا هو اق الا ف فوا د لن 
حصل آوباما على أقصى ما يمكن أن يصل إليه. وتّرى النظرية الأخرى أن الإدارة 
فشلَّث في إدراك مدى فداحة الأزمةء كما فشلّث في تقدير التداعيات السياسية لمثل هذه 
الخطة القاصرة. ما نظريتي الخاصةء فهي أن الإجراءات السياسية اللازمة لاتخان تدابير 
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تنشيطية كافية كانت من الصعوية بمكان» لكننا لن نعرف أبدًا ما إذا كان ذلك فعلً ما 
حال دون تنفيذِ خطة وافية؛ لأن أوباما ومساعديه لم يحاولوا أصلً التخطيط لتدابيرَ 
كبيرة بما يكفي لتحقيق هذا الهدف. 

E E E‏ ا و ال را2 ك 
بدرجة كبيرة إلى قوانين مجلس الشيوخ الأمريكي؛ حيث يلزم الحصول على عاضوا 
لتجاؤز أي مماطلة سياسية. EET E E E‏ 
لجهوده الرامية لإنقاذ الاقتصادء ولكنه كان مخطدًا تمامًا؛ فمنذ اليوم الأول» عارَض 
الجمهوريون آي شيء وكُلّ شيء اقترَحَه أوباما بلا هوادة متّبعين سياسة الأرض 
المحروقة. في نهاية ال اا اا م کی O EEE‏ استمالة 
ثلاثة من أعضاء مجلس الشيوخ الجمهوريين المعتدلينء ولكنهم طالّبوا - مقابلَ دعمهم 
- بخصم ٠٠١‏ مليار دولار من المساعدات الموجّهة لحكومات الولايات والحكومات 
المحلية من المبلغ الذي صد بمقتضى ذلك القانون. 

ويرى العديد من المعلّقين في المطالبة بتدابير تنشيطية أضيق نطاقًا دليلًا واضكًا 
على آنه لم يكن من الممكن صدور قانون أوسع نطاقا من ذلك» آما آنا فلا أرى ذلك 
دلیلًد شدي الوضوح؛ أولً: ربما يكون ا أعضاء مجلس الشيوخ الثلاثة ينطوي على 
شيء من المقايضة؛ فقد كان ¿ علیھم إِظھار انهم خفضوا شینًا حتی یڈ يثبتوا أنهم ليسوا في 
موقف ضعف. إِذَنْ فمن المعقول أن نفكَرَ في أن الحدًٌ الحقيقي للتدابیر التنشيطية ل 
ا وا واا اقل ا ر ا ا ا ا ملاو و یا 
كان ما ترصده هذه الخطة؛ فلو كان أوباما طلب أكثْرَ منذ البداية لكان حصَلَ على أكثر 
مما حصل عليه بالفعل» حتى إن لم يأخذ كل ما طلب. 

بالإضافة إلى ذلك كان ثمة بديلٌ متاح عوضًا عن استرضاء الجمهوريين الثلاثة؛ 
فكان يمكن لأوباما أن يمزر خطة تنشيط مالي أكبر باستخدام إجراء التسوية» وهو 
إجراء بر ماني يتجاوز خطر المماطلات السياسية؛ ومن ثم يقلّل عد الأصوات اللازمة إلى 
۰ صوتًا (لآنه في حالة التعادل يمكن لنائب الرئيس أن يُدلي بالصوت الحاسم). في عام 
٠٠‏ استطاعً الديمقراطيون أن يستخدموا تكتيكَ التسوية بالفعل لتمرير إصلاحات 
الرعاية الصحيةء ولم يكن هذا التكتيك متطرًقًا وفقًا للمعايير التاريخية؛ فقد مُرَرَتُ 
جولتًا تخفيضات بوش الضريبية - في عامَيٰ ۲٠٠٠‏ و٠٠٠٠‏ - عن طريق التسوية. 


تحليل الاستجابة القاصرة 


ولم تحصل جولةٌ عام ۲٠٠۲‏ إلا على ٠٠‏ صوتًا في مجلس الشيوخ» وأدَلى ديك تشيني 
بالفتت الجا 

إن الزعم القائل إن أوباما حصل على كل ما كان بوسعه الحصول عليه ينطوي على 
مشكلة أخرى؛ فلم يُبِْ أوباما وإدارته رغبةٌ في الحصول على قانون أوسع نطاقاء بل على 
العكس» عندما كان مشروع القانون معروصًا على مجلس الشيوخء أعلَنَ الرئيس أوباما 
أنه «بوجه عام ضعت هذه الخطة بالنطاق المناسب» وهذا هو النطاق السليم.» وحتى 
يومنا هذا يدعي مسئولو الإدارة أنّ الخطة لم تَقَلّص بسبب معارضة الجمهوريينء وإنما 
في ذلك الوقت لم يكن ثمة مَن يدرك أن ثمة حاجةٌ لخطة أكبر من ذلك بكثير. وحتى 
ديسمبر ١۲۰۱ء‏ كان جاي كارني - السكرتير الصحفي للبيت الأبيض - يردّد أشياءَ 
من هذا القبيل: «لم يكن ثمة خبيرٌ اقتصاديٰ أكاديميٌ واحدٌ من خبراء الاتجاه السا 
في وول ستريت يعرف آنذاك - في يناير ۲٠٠۹‏ - مدى عمق الهاوية الاقتصادية التي 
E‏ 1 

كما رأينا بالفعل» لم يكن ذلك صحيكًا على الإطلاق؛ فما الذي حدث فعلد؟ 

حصل ريان ليزا من صحيفة ذا نيويوركر على مذكرة معذِبّة بالسياسة الاقتصادية 
أعَدّها لاري سامرز - الذي شغل بعدها بقلي منصبَ كبير الخبراء الاقتصاديين في إدارة 
أوااما د ارش الدب اراك اها ق دمر ۴۳ وففرها للهون وان ن 
الواضح أن تلك الوثيقة المؤلّفة من سبع وخمسين صفحة كَتَجّها عدد من الكتّاب المتبايني 
LE la E SENE EE I ANE SE a‏ 
تطرح الحجة المعارضة لاتخاذ تدابير تنشيطية واسعة النطاقء ظهر في هذه الفقرة ثلاث 
نقاط رئيسية؛ هی: 


(1) يمكن لحزمة تعافِ مُبالَع فيها أن تثير الذَعْرَ في الأسواق أو لدى الجمهورء 
وتفضي إلى نتائج عكسية. ٠‏ 

(۲) ثمة حدٌ لما يمكن للاقتصاد أن يستوعبَّه من «أولويات الاستثمار» خلال العامين 
المقبلين. 


س 


(۳) أثناءَ التنفيذ الفعلى تكون زيادة تدابير التنشيط المالي غير الكافية أسهلَ من 
تقليص التدابير التنشيطية المالية المفرطةء ويمكننا - إِنُ لزم الأمرٌ - أن نتَجْدٌ المزيدَ 
من الخطوات. 


1٤١ 


نْهُوا هذا الكساد الآن 


مما سبق» نرى أن النقطة الأولى تنطوي على استحضار خطر «حرًاس السندات»» الذي 
سنتحدث عنه بمزيدٍ من الاستفاضة في الفصل التاليء ولكن يكفي أن نقول إن هذا الخوف 
قد ثبت أنه لم يكن له ميرّر. وكانت النقطة الثانية سليمةٌ تمامًاء ولكنها لم توضح سببَ 
منْع تقديم المزيد من المساعدات لحكومات الولايات والحكومات المحلية؛ ذكر جوزيف 
ستيجليتز في تصريحاته بعد صدور قانون التعافي وإعادة الاستثمار الأمريكي مباكرة 
أنه قدَّمَ «مساعدات فيدرالية قليلةء ولكنها غير كافية؛ إذَنْ فما سنحاول فعله هو تسريح 
المعلّمين والاستغناء عن العاملين في قطاع الرعاية الصحيةء بينما نوظَّف عمال بناء. إنه 
تصميم غريب بعض الشيء لتدابير تنشيطية.» 

بالنظر كذلك إلى احتمالية طول أمد الركود» يمكننا أن نتساءل لماذا وضعوا حدًا 
عامين فقط قي الحسبان؟ 

E E MERE‏ ا کت کا کا 
هذا الخطاً واضحًا جدًا - على الأقل بالنسبة إل حتى آنذاك؛ لذلك فقد كان ثمة سوءُ 
تقدير سياسي جسيم من قبل الفريق الاقتصادي. 

فلعدة آسباب إِذَنْء يمكن أن نقول إن إدارة أوباما فعلَتٍ التصرْفَ الصاثب» ولكن 
على نطاق غير كاف على الإطلاق. وكما سنرى لاحقاء كان ثمة قصورٌ مماثلٌ في أوروباء 
ولكنْ لأسباب مختلفة إلى حدٌ ما. 


فشل ذريع في قطاع الإسكان 
حتى الآن» تناولتٌ بالحديث مسألة قصور عملية التنشيط المالي» ولكنٌُ فشلًا كبيرًا وقَعَ 
في مجال آخُر؛ وهو تخفيف أعباء الرهن العقاري. 

قلت من قبل إِنّ ارتفاعٌ مستويات الدَيْن في قطاع الأشر سببٌ رئيسيٌ في أن يكون 
الاقتصادٌ عُرضة للأزمات» وأن العامل الأهم في استمرار ضعف الاقتصاد الأمريكي هو 
أن الأشر تحاولٌ سداد الديون عن طريق تقليل الإنفاق» في حين أنه لا يوجد من يرغب في 
زيادة الإتقاق لتعويضن النقص. وهنا تستند السياسة الالية بالضبط إلى أنه من خلال 
زيادة الإنفاق الحكومي يمكن حماية الاقتصاد من السقوط في هرًة الكساد العميق» أثناء 
فخاف الأ اة ادون كاك 


\E۲ 


تحليل الاستجابة القاصرة 


إلا أن هذه القصة تشير كذلك إلى طريق بديلٍء أو ربما يكون من الأفضل أن نعتبرّه 
فوا 6 آلا وو قى ادون ماف فالذتىن ف اة الطاف ات 
ذاتَ كيان مادي» بل هي عَقدء شيء مكتوب على الورق» وتعمل الحكومة على تنفيذه؛ لِم 
لا نعيد كتابةٌ هذه العقوں؟ 

ولا تقولوا إن العقود مقدّسةء ولا يمكن إعادة التفاوض بشأنها أَبدًا. فالإفلاس 
المنظّم» لذي يقل EU ES ASE BAS‏ 
راسخًا من نظامنا الاقتصادي؛ فالشركات تعلن إفلاسّها بصفة روتينية - وغالبًا ما 
تكون طوعيةٌ - بموجب الفصل الحادي عشر من قانون الإفلاس الأمريكي؛ حيث تظلْ 
عاملةء ولكنها تكون قادرة على إعادة كتابة بعض التزاماتها وتخفيضها. (أثناء كتابة 
هذا الفصل» أعلنت شركة الخطوط الجوية الأمريكية إفلاسها طوعًا للخروج من مأزق 
عقود النقابات العالية الكلفة.) ويمكن للأفراد كذلك أن يُعلنوا إفلاسهم» وعادةً ما ثُخْفف 
عنهم التسويةٌ عبءَ بعض الديون. 

إلا أن معاملة القروض العقارية كانت مختلفة على مر التاريخ عن معاملة سائر 
الديون مثل ديون بطاقات الائتمان؛ فكان الافتراض السائد داتمًا هى أن أول ما يَحدث 
عندما لا تستطيع الأسرة سداد أقساط الرهن العقاري هو أن تفقد المنزل؛ وهذا ينهي 
الأمرَ في بعض الحالات» بينما في بعض الحالات الأخرى يمكن للمقرض أن يواصل 
مطاردة المقترض إذا كان سعْرٌ المنزل اقل من قيمة الرهن العقاري؛ إلا أنه في كلتا 
الحالتين» يتعرَّض أصحاب المنازل الذين لا يستطيعون تسديد الأقساط العقارية لحبس 
الرهن. ربما يكون هذا النظامٌ لا بأس به في الأوقات العاديةء ويعود ذلك جزتيًا إلى 
أن الأشخاص الذين يعجزون عن تسديد أقساط الرهن العقاري يلجئون عادة إلى بيْع 
منازلهم بدلا من انتظار حبس الرهن. 

إلا أن هذه ليسّث أوقاتًا عادية؛ ففى الظروف العادية قليلون نسبدًا من أصحاب 
المنازل هم من تزيد ديونهم عن قيمة ا » غير أن فقاعة الإسكان الكية وانکماشهاء 
تسجًبَّا في زيادة ديون أكثر من عشرة ملايين من أصحاب المنازل ‏ أو ما يعادل واحدًا 
من بين كل خمسة قروض رهن عقاري تقريبًا - عن قيمة منازلهم» في حين أن الركود 
E O O‏ 
أصبح ثمة عددٌ كبيرٌ ممن لا يستطيعون سداد أقساطهم أو سداد قيمة الرهن العقاري 
من خلال بيع منازلهم» وهي وصفة آكيدة لنشر وياء حبس الرهن. 


E۳ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


وحبس الرهن يجلب الوبالَ على جميع الأطراف المعذِيّة؛ فصاحب المنزل يفقد منزلهء 
ولكن نادرًا ما يحقق المقرض ربكًا؛ وذلك لأن إجراءات تلك العملية مكَلّفة جدًاء وأيضًّا 
لأن البنوك تحاولٌ بيخ المنازل المحجوز عليها في سوق منهارة. على ما يبدو» سيستفيد 
الجانبان من وجود برنامج يقدّم للمقترضين المتعدّرين بعص العون» وعلى الجانب الآخرء 
يجنب المقرضين تكاليف حبس الرهن. سيعود ذلك بالنقع على أطراف أخرى كذلك؛ 
فعلی ااي المحلي» تصبح العقاراث المحجوز عليها المهجورة وبال على الأحياء؛ وعلى 
الصعيد الوطنيء من شآن تخفيف آعباء الديون أن يحسّنَ وض الاقتصاد الكلي. 

ٳِذَنْ کل شيءَ على ما يبدو يستدعي وض برنامج لتخفيف أعباء الديونء وقد أعلدَث 
إدارة أوباما بالفعل عن برنامج من هذا ل ولكن كل هذا الجهد تحرَل إلى 
ما يشبه دعابةٌ سمجةً؛ فقد حصل عددٌ قليلٌ جِدًا من المقترضين على مساعدات كبيرة 
فيما وجَدَ آخُرون أنفسهم غارقين أكثر في الدَيْن نتيجة ما يتسم به البرنامجٌ من قواعدَ 
وأساليب عمل مفرطة التعقيد. 

ماذا حدث؟ التفاصيل معقدة ومجهدة للفكر» لكن مخض ما حدث هو أن ن إدارة 
أوباما لم تكن مؤونةٌ بهذا البرنامج قط وظل امسئولون يعتقدون فترة ةٌ طويلة من الوقت 
أن ن کل شيء سیصبح على ما يرام إذا استقر تقر ت البنوك. E‏ کانوا متوجُسین 
خيفة من انتقاد اليمينيين للبرنامج ووطْفه بأنه هبة َنْ لا يستحق» وأنه سیكون مکافأةَ 
لأشخاص تصرّفوا بطريقة غير مسئولة؛ ونتيجة لذلكء كا ن البرنامجٌ حریصًا جدًّا على 
تجذُب أي مظهر من مظاهر الهبات» ما ادى في النهاية إلى تحوَلِه إلى برنامج غير صالح 
للاستخدام إلى حدٌ كبير. 

كان هذا إِذَنْ مجالا آخر من المجالات التي أشكت فنها الساسة فشلَها التام قي 
معالجة المشكلة. 


الطريق المهجور 


على مَرّ الزمان» عادةٌ ما كان يََبَع الأزمات المالية الاقتصادية ركودٌ طويلء ولم تكن تجريةٌ 
الولايات المتحدة منذ عام ۲١١۷‏ استثناءً للقاعدة. في الواقع» كانَّثْ معدّلات البطالة والنمو 
في الولايات المتحدة قريبةٌ بدرجة ملحوظة من المتوسط التاريخي للبلدان التي عانَّثُ 
هذه التوغتة من الشكلات: :ریما كافت الأزمة تخد نکی کل من کانمن رايتهارت 


\E٤ 


تحليل الاستجابة القاصرة 


(من معهد بيترسون للاقتصاد الدولي) وكينيث روجوف (من جامعة هارفرد) تأريخًا 
للأزمات المالية تحت العنوان الساخر «هذه المرة مختلفة» (لأنه في واقع الأمر لا يكون 
ثمة أي اختلافي على الإطلاق). وقد ادت أبحاثهم إلى توفع القراء المرور بفترة طويلة من 
أرتفاع مغدلات البطالة وينما أخذت القضة تتكشفه ذكر رؤجوف أن الولايات:المتحدة 
تعاني من «آزمة مالية حادة تقليدية». 

ولكن لم يكن من المحتّم أن تصل الأمورٌ إلى هذه الدرجةء ولا يتحتم أن تظلّ 
عليها؛ فثمة أشياء كان يمكن لصناع السياسة أن يفعلوها في أي وقت خلال السنوات 
الثلاث الماضيةء كان من شأنها أن تؤدّي إلى تحسُن كبير في الأوضاع؛ فقد كانت السياسة 
والتخبّط الفكري - وليس الحقائق الاقتصادية الأساسية ت هي الك أغاقت احا 
إجراءات فعّالة. 

لم يَرَل باب الخروج من الكساد والعودة إلى حالة التوظيف الكامل مفتوحًا على 
مصراعَيّه» فليس من المحتم علينا أن نتحمَلَ هذه المعاناة. 


الفصل الثامن 


وماذا عن العجز؟ 


قد تكون ثمة بعض الأحكام الضريبية التى يمكن استخدامُها لتشجيع 
الشركات على التوظيف العاجل ا بالجلوس على مقاعد 
المتفرٌجين؛ وإننا ننظر في هذا الأمر. 

إلا أننى أعتقد أنه من المهم أن ندرك أننا إذا ما واصَلّنا مراكمة الديون 
ا هذا الشعاف ك فقو الان فقي اقتا الأمريكي 


عند مرحلة معينةء بطريقة من شأنها أن تفضي إلى وقوعنا في ركود مزدوج. 


الرئيس باراك آوباما 
قناة فوکس نیوز› نوفمر ۰۹ Y۰‏ 


بحلول خریف عام ۲۰۰۹ء كان قد اتَضصّح بالفعل أن مَّن حذروا من كون خطة التدابير 
التنشيطية الأصلية ضتيلةٌ جدًا كانوا على حق. صحيح أن الاقتصاد كان قد تجاوَرّ مرحلةً 
السقوط الحرء إلا أن الانخفاض كان حادًاء ولم تكن ثمة أي علامات تشبر إلى حدوث 
تعافِ سريع بما يكفي لاتعجيل بخفض نسبة البطالة الذي كان يحدث بوتيرة بطيئة 
جدا. 1 

وكان هذا هو تحديدًا الوضحَ الذي دقح المساعدين في البيت الأبيض في البداية إلى 
التفكير في اللجوء إلى الكونجرس لطلب المزيدِ من التدابير التنشيطية. ولكن ذلك لم 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


أحد الأسباب التي أَدَّث إلى ذلك كان خطاً حُخمهم على الأوضاع السياسية؛ فقد 

E E ES‏ و ر فى الان 
التنشيطية الأولى فكرة التدابير التنشيطية بأكملها في آذهان معظم الأمريكيين» وشجَحَ 
E E ota‏ 1 

إلا أنه كان ثمة سببٌ آخُر؛ فقد تحؤّل الكثير من النقاشات الدائرة في واشنطن 
من التركيز على البطالة إلى التركيز على الديون والعجز» وأصبكت التحذيرات المتشاتمة 
من خظن الخحر افرط عكر وف ى اتكاد الاقف الساعة ونا ها 
من يرون أنفسَهم مهمّين لإظهار أهميتهم. وكما يوضح الاقتباش الذي استخدَمْنّه في 
مقدمة هذا الفصلء فقد انخرَّط أوباما نفسه في هذه اللعبة؛ ففى أول خطاب ألقاه عن 
حالة الاتحاد - في أوائل عام ۲۰٠١‏ - اقترَحَ تخفيض الإنفاق عوصًا عن ا تدابیر 
تنشيطية. وبحلول عام ۲۰٠١‏ انتشَرَّث في أنحاء البلاد تحذيرات مروعة بوقوع كارثة 
إن لم نعالج العجرًّ على الفور (في مقابل اتخان تدابير طويلة الأمد من شأنها آلا تزيد 
ركودَ الاقتصاد). 

والغريب في الأمر أنه لم يكن ثمة دليلٌ ‏ سواء أكان حينئذ أم في الوقت الحالي 
- يدعم تحول التركيز من مشكلة الوظائف إلى قضية العجز؛ فبينما يُحِث انعدامُ 
فرص العمل ضرررًا حقيقيًا ورهيبًاء فإن الضرر الذي يُلحقه العجِرٌ بأمة مثل الولايات 
الملتحدة في وضعها الحالي افتراضيّ في مجمله؛ فعبءَ الديون القابل للقياس أصغر بكثير 
مما يمكن أن تصوّرَه لنا تلك الحْطَبُ العصماءء كما أن التحذيرات المتعلَّقة بوقوعنا ف 
نوع من أزمات الديون ليس لها أي سني على الإطلاق. في الواقع» لقد أثبدّت الأحداث 
E NESE a N GS‏ 
مشكلةٌ في اقتصاد الكساد قد أبَتّوا صحة أفكارهم باستمرار؛ وعلاوة على ذلك» فأولئك 
الذين اتخذوا قرارات مما الان اة ن تتت الفقان من الفحر اك هل 
مورجان ستانلي في عام ۲۰۱۰ أو بيمكو في عام ۲۰٠١‏ - انكَهَى بهم الأمرُ إلى خسارة 
الكثير من النقود. 

إلا أن الخوف المبالّع فيه من العجز ظلٌ محكمًا قبضدّه على خطاب السياسة 
والسياسات» وسأحاول أن أشرح سببَ حدوث ذلك لاحقًا في هذا الفصل؛ ولكن اسمحوا 
لي اوا أن أتحدّث عمّا قاله صقور العجزء وما حدث في الواقع. 


€۸ 


وماذا عن العجز؟ 
خُراس السندات الكَفِيُون 
كنت أعتقد أنه إذا كان ثمة تناسُخ للأرواح» فسوف أرغب في أن أعود إلى 
الحياة في جسد رئيس أو بابا أو لاعب بيسبول متميُز. أما الآنء فأريدُ أن أعود 
ف شک سوق سندات» لات شک من إثارة ذغرا 2 لجميع. 


جيمس کارفیل 
المنسّق الاستراتيجى لحملة كلينتون 


في ثمانينيات القرن العشرين» صاغ إد يارديني» الخبير في اقتصاد الأعمال» مصطلح 
خافن الا كه لمرن الذي طون فن ملد ات الان ك ها يقو إل ارهاع 
تكاليف الاقترا شن س عتما بفقدون الفقة ف سماسات انك التعنة أوالانة أو كلها 
والدافع الرئيسي وراء الخوف من عجز الميزانية هو الخوف من هجوم حراس السندات, 
SEE SE E SE URES E E E‏ 
الحكومي حتى في مواجهة حالة البطالة الجماعية التي تشهدها البلاد - إلى أنه يجب 
غلا ان نف ما يطالبون به لإشباع سوق السندات. 

إلا أن السوق نفسها لا يبدو أنها تتفق مع هذا الرأي» بل إنها تقول إنه على 
الولايات المتحدة أن تزيد من الاقتراض؛ حيث إن تكاليف الاقتراض في الولايات المتحدة 
E EEE DP E TRE‏ 
بحيث صارَ المستثمرون يدفعون رسومًا للحكومة الأمريكية فعليًا للحفاظ على ثرواتهم 
وبالمناسبةء هذه هي أسعار الفائدة الطويلة الأجل؛ ومن ثم فإن السوق لا تقول إن الأمور 
عن ها يرام ف الوقت اراهن خضب بل تيف أيضا أن اأستكيرين ل مستقرقون آ 
مشكلات كبيرة لأعوام قادمة. 

قول ضفو الجر و اننا موتا درفم شالف الاقتراض قريبًا إذا لم نخفض 
الإنفاق في الوقت الراهن؛ هذا يعني اتهام السوق بأنها مخطئةء وهذا مسموح به. ولك 
ا ها وها ر وه ن اا ف لا هو ن ف اة 


(n a 
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على اذعَاء أنه لا بد من تغيير السياسة لإشباع السوق» ثم ترفض الألة الواضحة على أن 
السوق نفسها لا تشارككَ مخاوقك. 

ولم يكن ف استمران انخفاض أسغار الفافة ما يشي إل قزب آنتهاء هذا الغجة 
AN ENR CSG‏ 
امنخفضة وإنفاق الطوارئ - وكلاهما ناتج عن كساد الاقتصاد - في إجبار الحكومة 
على اقتراض أكثر من ٥‏ تريليونات دولار؛ ومع كل ارتفاع طفيف في هذه المعدلات خلال 
ك الفوة كانت يكن الأصوات افسرهة لن أن كان الات ف رهل وا 
الولايات المتحدة على وشك أن تجد نفسها غير قادرة على الاستمرار في اقتراض كل تلك 
النقود؛ إلا أن كل تلك الارتفاعات الطفيفة عكسّث مسارَها بعد ذلك» وف بداية عام 
٠۲‏ أصبحَت تكاليف الاقتراض ف الولايات المتحدة قريبةٌ من أدنى مستويات لها على 
الإطلاق. 


أسعار الاستحقاق الثابتة لسندات الخزانة ذات العشر سنوات 


نسبه مئویه 


تشير المناطق المظألة إلى فترات الركود في الولايات المتحدة. بنك الاحتياطى الفيدرالي في سانت 
لويس ۵.0۲£ء؟ء1]0uiاء.اearcءeا‏ (المصدر: مجلس محافظى بنك الاحتياطى الفيدرالي). 


وماذا عن العجز؟ 


يوضّح الشكل أعلاه أسعارَ الفائدة على السندات الأمريكية ذات العشر سنوات منذ 
بداية عام ۷٠١٠ء‏ بالإضافة إلى حالات رص مزعومة لحرًاس السندات» وإليكم ما تشير 
إليه الأرقام الظاهرة على الرسم البيانى: 


کت هة وول یک وال ا اا د ع ان وان الا 
عودة مراقبى سياسات الولايات المتحدة»» يتنبًاً بارتفاع كبير في أسعار الفائدة ما لم 


و و 


يخفض العجز. 

(۲) صرح الرئيس أوياما لقناة فوكس نيوز بأننا قد نتعرّض لركودٍ مزدوج إذا 
واصَلنا مراكمةً الديون. 1 

© تو فو رخان مان أن ماق المد امار مناك ادرا اك المتى سات 
إلى الارتفاع حتى تصل إلى ٠,٥‏ في المائة بحلول نهاية عام .٠٠٠٠١‏ 

)٤(‏ نشرّت صحيفة وول ستريت جورنال - هذه المرة في قسم الأخبار وليس في المقال 
الافتتاحي - مقالا بعنوان «مخاوف الديون تدفع أسعارَ الفائدة إلى الارتفاع»» ولا يقدّمُ 
المقال أي دليلٍ على أن الخوف من الديون - وليس آمال التعافي - كان هو المسئول عن 
الارتفاع البسيط في أسعار الفائدة. 

)٥(‏ یحڌر بيل جروس في صندوق سندات بيمكو من أن الشيء الوحيد الذي يقد 
أسعارَ الفائدة في الولايات المتحدة هو مشتريات بنك الاحتياطي الفيدراي من السندات» 
ويتوقع حدوتً ارتفاع كبير في الأسعار عند انتهاء برنامج شراء السندات في يونيو .٠١٠١‏ 

)١(‏ حُفضَٹ وکال ستاندرد آند بورز تصنيفَ الحكومة الأمريكية» ساحبةٌ بذلك 
التصنيفَ الممتاز الذي سبق أن منحَتها إياه. 
ومع حلول أواخر عام ١٠١۲ء‏ كانَّثت تكاليف الاقتراض ف الولايات المتحدة قد بلغت حدًا 
قل من أي وق مضَّى. 

ومن المهم أن ندرك أن المسألة لم تقتصرٌ على ا خاطئة» وهو ما يمكن أن 
يحدث للجميع بين الحين والكخُر؛ بل كانت بالأحرى تتعلّق بكيفية النظر إلى العجز في 
ظلٌ ركود الاقتصاد. دعونا نتناول إِذَنْ سببًّ اعتقاد كثير من الناس ندا أن الاقتراض 
الك هي م ات آي رتح امار الفا واا ر الام الكري کا ك 
أن هذا لن يحدث ما دام الاقتصادٌ راكدًا. 
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فهم أسعار الفائدة 


لا يمكن أن يناصر المرءٌ النظريتين النقدية والكينزية في آن ن واحد؛ على الأقل 
لا أستطيع تخيُلَ كيف يمكن لاي شخص أن يفعل ذلك؛ لأنه إذا كان الهدفُ 
من السياسة النقدية هو إبقاء أسعار الفائدة منخفضة والسيولة مرتفعة؛ 
فالسياسة الكينزية لا بد أن تؤدّي إلى رفع أسعار الفائدة. 

في نهاية الأمرء فإن ٠,۷١‏ تريليون دولار من سندات الخزانة المسكوكة 
حديتًا لَهِيّ أكثر مما يمكن طرحه في سوق السندات في وقت الركود» وما 
زلت لا أعرف من الذي سيشتريها. بالتأكيد» لن يشتريها الصينيون؛ كان ذلك 
و ا غل غل مر او الاه 
القائم بين الصين والولايات المتحدةء قد اقترَبً من نهايته» وريما ينتهي بهما 
الآمرٌ إلى شقاق مرير. 

المشكلة هي أنه لا أحدَ سوى بنك الاحتياطي الفيدرالي يستطيع أن يشتري 
هذه السندات المسكوكة حديدًاء وأتوقَع أنه ستشب في الأسابيع والأشهر الُقبلة 
ر ا وی وا 0 و ا ا و ك اا 
الكميةٌ الهائلة من السندات التى سيكون على النظام المالي أن يستوعبَها هذا 
العام؛ ومن تَم سيؤدي ذلك إل دقع أسعار السندات إلى الهبوطء وأسعار 
الفائدة إلى الارتفاع؛ مما سيؤثر على فوائد قروض الرهن العقاري؛ وهو عكس 
ما يحاول بن برنانكي تحقيقه في بنك الاحتياطي الفيدرالي تمامًا. 


Le 


نیال فیرجسون» آبریل ۰٩‏ 


يعر هذا الاقتباش المنقول عن نيال فيرجسون - وهو مؤرٌخ وضيف مألوف في البرامج 
او ك كن افاج ات کان او ا رلو 
يعتقدونه بشأن الاقتراض الحكومي؛ فهُم يظنون آنه سيرفع أسعار الفائدة بلا ريب؛ 
لأنه يمثل طلبًا إضافيًا على موارد شحيحة - وهي القروض في هذه الحالة - وستؤدّي 
هذه الزيادة في الطلب إلى رفع أسعار الفائدة. ويمكن اختصار ذلك كله في سؤال واحدٍ 
هو: من آين ان النقور؟ ۰ 
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في الواقع» من المنطقي طرح هذا السؤال عندما يكون الاقتصاد في حالة تشغيل 
كاملٍ آو قريب منهاء لكن حتى في ذلك الحين» من غير المنطقي أن نقول إن الإنفاق 
بالاستدانة يعمل في غير صالح السياسة النقديةء وهو ما بَدَّا أن فيرجسون يزعمه. 
ومن الخطاً تماما توجيه هذا السؤال عندما يكون الاقتصاد في حالة كساد» على الرغم 
من خفض بنك الاحتياطي الفيدرالي أسعارَ الفائدة التي تة ال ها وس 
إلى الصفر؛ أي عندما نقع في ف السيولةء الذي كنًا قد وقَعْنا فيه بالفعل عندما أدلى 
فيرجسون بتلك التصريحات (في مؤتمر برعاية نادي القلم ومجلة نيويورك ريفيو أوف 
بوکس)» وما زلنا واقعین فيه حتی یومنا هذا. 

وکما ذكرت في الفصل الثانيء ا غ و ا ل الضف 
ویظلٌ سكانْ العالم جميعًا مُحجمين عن شراء ما يوازي حجْمٌ إنتاجهم. وبا مثل» يصبح 
ما يرعَبٌ الناس في ادحّاره - أي حجم الدخل الذي لا يرغبون في إنفاقه على الاستهلاك 
الحالي - أكبرّ من كمية الأعمال التي يَبْذُون استعدادًا للاستثمار فيها. 

وقد قمتٌ بالرَدٌ على تصريحات فيرجسون بعد مرور بضعة آيام» محاولًا شرح هذه 
النقطة كالآتي: 


3 


في الواقع» بدأث تلوح أمامنا بوادرٌ فائض في المعروض من المدّخّرات» حتى في 
ظلٌ انخفاض أسعار الفائدة إلى الصفر؛ وهذه هى مشكلتنا. 

فما الذي ET E‏ 
تلك المدٌّخرات الفائضة مكاتًا للذهاب إليه؛ وفي تلك الآثناء يزيد الطلب 
الكليء والناتج المحلي الإجمالي بالتبعية؛ فهو «لا يزاجم الإنفاق الخاص» على 
الأقل ليس ج ن يُمتَص الفائض المعروض من المدّخرات؛ وهو ما يعني خروجّ 
الاقتصاد من فخ السيولة. 

ثمة مشكلات حقيقية متعلَقة بالاقتراض الحكومي الواح التطاق تنل 
في الأساس في أثره على عبء الدَيْن الحكومي. لا أودٌ أن أهوْنَ من أمر هذه 
اللشكلات؛ فبعض البلدان س مثل آيرلندا ‏ أجبرت على الانكماش المالي حى 
في مواجهة رکود شديدء ولكن تظل حقيقة مشكلتنا الحالية هي - في الواقع 
- مشكلة فائض مدُحّرات في جميع أنحاء العالم يبحث عن جهة يستقَرٌ فيها. 
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لقد اقترضّت الحكومة الفيدرالية حوالي ٤‏ تريليونات دولار منذ أن كتبتُ هذا الكلام 
والحقيقة أن أسعار الفائدة انخفضث. 

فمن أين جاءَت النقودُ اللازمة لتمويل كل هذا الاقتراض؟ من القطاع الخاص ق 
الولايات المتحدةء الذي كان رد فعْله إزاءَ الأزمة المالية هى زيادة الادّخار وتقليل الاستثمار؛ 
فالميزان المالي للقطاع الخاص ‏ آي الفارق بين الادحّار والإنفاق الاستثماري - ارتفعَ 
CAN SSS OTE SRI SS ELEN e‏ 

قد تتساءلون: ماذا كان سيحدث لو لم يقرّر القطاع الخاص زيادة الادُخار وتقليل 
الاستثمار؟ ولكن الإجابة هي: في هذه الحالة ما كان الاقتصاد ليْصبح راكدًا؛ وما كانت 
الحكومة َج نفسها أمام هذا العجز الكبير. باختصار» لقد كان الأمرُ بالضبط كما تنبًاً 
أولثك الذين فهموا منطق فح السيولة؛ ففى اقتصاد الكسادء لا يتناقش عجر الميزانية 
مع القطاع الخاص على التمويل؛ ومن ثم لا يدفع أسعارَ الفائدة إلى الارتفاع؛ كل ما قي 
الأمر أن الحكومة تحاول أن تجد استخدامًا لفائض مدّخُرات القطاع الخاص؛ أي الجزء 
لاخو و ا ااه أ رة با الو ااي درغي ف ا ار 
وكان لأداء الحكومة هذا الدورَ تأثيرٌ حاسم؛ لأنه من دون العجز ف الموازنة العامةء كانَث 
مخاولة القظاع الخاض تقليل ما يذفق غفا بكسب ستتسبب ف الوقى عاف كسان عمق 

ولسوء حظ حالة الخطاب الاقتصادي - وواقع السياسة الاقتصادية بالتبعية - 

ن المنذرون من الفناء المالي لا يلينون في آرائهم؛ فعلى مدى السنوات الثلاث الماضية 
عذرًا تلو الككَّر لعدم ارتفاع أسعار الفائدة - فتارةً يعلُلون ذلك بأن بنك 
الاحتياطي الفيدرالي يشتري الديونًء وتارة أخرى يُلقون باللائمة على المتاعب في أوروباء 
وا ورامك ك با برضو ماران ر اک ق اه ع فا 
ت اقتاد خا 

وقبل أن أمضي قدمًاء اسمحوا لي أن e‏ بعض القرّاء 
فيما يتعلّق بالشكل السابق؛ ألا وهو: ما الذي تسبَّبَ في تذبڈب أسعار الفائدة الذي يظهر 
في هذا الرسم البياني؟ 

تكن اللكابة غل هذا القما ئل ى الممة بن أشغا ن الفا فة الطوية الكل اسار 
ألفافة القضندة الل اسما الفاق القكرة للخل هي ما يمكن لِبّنك الاحتياطي 
الفيدرالي أن يتحكُمَ به وقد ظلَّت قريبةٌ من الصفر منذ أواخر عام ۲٠٠۸‏ (في وقث كتابة 
هذه السطور» كان سعرٌ الفائدة على أذون الخزانة التي تصدر لثلاثة أشهر هو ,٠١‏ 


\o 
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في المائة)ء إلا أن العديد من المقترضين - بما في ذلك الحكومة الفيدرالية - يرغبون في 
تثبيت سعر معبّن لأجل أطول» ولن يشتري أحدٌ سندًا مدته عشر سنوات مثلا بفائدة 
لوا شه کان کات امار لاف الو اكل م هه د م 
المعدلات من الممكن - ومن المؤكه في نهاية المطاف - أن ترتفع من جديد؛ ومن كَمٌ فلا 
بد من تعويض الشخص الذي يربط نقودّه في سندات طويلة الأجل عن احتمال ضياع 
فرصة الحصول على عائدات أعلى عند ارتفاع معدلات الفائدة القصبرة الأجل مرة أخرىء 
هذا إن ارتفعت. 

إلا أن حجم ما يطلبه المستثمرون تعويضًا عن نقودهم في سندات طويلة الأجل 
يعتمد على متى يتوقعون لمعدلات الفائد ة على السندات القصبرة الأجل أن ترتفع» وإلى أي 
مدّی؛ ویعتمد هذا بدوره على توقعات التعاقي الاقتصادي» وتحديدًا على کو المستتثمرين 
لتوقيت خروج الاقتصاد من فح السيولة وازدهاره بما يكفي لبدء بنك الاحتياطي 
الفيدرالي في رفع أسعار الفائدة منعًا لاحتمال ا 

إِدَنْ فأسعار الفائدة التي رأيناها في الشكل تعكس وجهات النظر المتغبرة 
حول مدى استمرار الاقتصاد في وضع الركود. كان ارتفاع أسعار الفائدة خلال ربيع 
عام ۲۰۰۹ - الذي ارتات فيه صحیفة وول ستریت جورنال قدومًا لحرّاس السندات - 
يُعرّى في الواقع إلى التفاؤل بأن الأسواً قد مضى وأن التعافي الحقيقي أصبح على مرمى 
حجر؛ ومع تلاشي هذا الأمل» تراجَحَتُ أسعارٌ الفائدة؛ ثم دفعَثُ موجة ثانية من التفاؤل 
في أواخر عام ۲١٠١‏ أسعارَ الفائدة إلى الارتفاع» ولكنها ما لبتّث أنْ خبَّث بدورها. وقي 
وقت كتابة هذه السطورء الأمل ضعيف» وتّقابله أسعارٌ فائدة منخفضة. 

ولكن مهلدء هل هذا هو كل ما في الأمر؟ يبدو ذلك صحيكًا بالنسبة إلى الولايات 
المتحدةء ولكن ماذا عن اليونان أو إيطاليا؟ إنهما أبعدُ منّا عن الوصول للتعافي» ولكنٌ 
أسعارَ الفائدة لدَنُهما ارتفعَّت كثرًا؛ فلماذا؟ 

سأقدّم الإجابة الكاملة على هذا السؤال عندما أتناوَلٌ أوروبا بالمناقشة المتعمُقة في 
E E‏ 

إذا قرأتم ردي على فيرجسون الموجود أعلاه» فسوف تلاحظون أنني قد اعترفْتٌ بأن 
ع او الع هكن أو عل ك لن ن اقرا الككومة الريك ان 
مع القطاع الخاص للحصول على التمويل عمًا قريب» وإنما لأن الدَيْن الحكومي إذا 
ارتفَّ بالقدر الكافي قد يضع ملاءتها المالية موضعٌ تساؤل» ويّثني المستثمرين عن شراء 


\o00 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


E O E E E O E 
السداد هو السببٌ الكامنُ وراءَ ارتفاع أسعار الفائدة على بعض الديون الأوروبية.‎ 

إِدَنْ هل تقع الولايات المتحدة حالبًا في خطر العجز عن السدادء أو هل من المحتمل 

أن يُّنظّر إليها على هذا الأساس عمًا قريب؟ وفقا لسوابق التاريخء لا؛ فعلى الرغم من 

ضخامة العجز والديون في الولايات المتحدةء فكذلك الاقتصاد الأمريكي ضخم؛ ونسبة إلى 


حجم هذا الاقتصاد الهائلء نجد أننا لم نغرق في الديون مثلما غرقت بلدان عدة مسبقا 
- ومنها الولايات المتحدة - دون أن يجتاح الا سوق سنداتها. الطريقة المعتادة 
لقياس الدَذْن الحكومي للدولة هي أن نمه على الناتج المحلي الإجمالي لهذا البلد = وهو 
القيمة الإجمالية للسلع والخدمات التي ينتجها اقتصادٌ البلاد سنويًا - وذلك لأن الناتج 
المحلي الإجمالي في الواقع يمل القاعدة الضريبية للحكومة أيصًا. يوضْح الشكل التالي 
المستوياتِ التاريخية للدَيّن الحكومي كنسبةٍ مئوية من الناتج المحلي الإجمالي للولايات 
اة اك اة واا الرغم من ارتفاع ديون الولايات المتحدة كثبرًا في 
الآونة الأخيرةء فهي لا تزال دون المستويات التي شهدناها في الماضي» وأقلٌ بكثير من 
المستويات التي شهدَتها بريطانيا في جزءِ كبير من تاريخها الحديث» والتي مرّثُ كلها 
توان تات أن هجعة من كرا اترات 1 

وإن حالة اليابان - التي ما برحَت ديونها ترتفع منذ تسعينيات القرن العشرين 
E E E O N N E‏ 
إليها مرارًا وتكرارًا على مدى العقد الماضي أو ما يزيد عنه» على آنها بلد على شفا أزمة 
نیون غي وة الوعوة ل تاي وهل شمر لفاك فن شتات الحفى توا 
الا ا إل كل و الا وهو اترو اللي اهتنا عن ارقا اسان 
الفائدة اليابانية في المستقبل أموالاً طائلةء لدرجة أن بيع السندات الحكومية اليابانية 
على المكشوف أصبَحَ معروفًا باسم «تجارة الموت». وكان كَنْ دَرَّسَ التجربة اليابانية أن 
يتصوَرَ ما يمكن أن يحدث عندما خفضت وكالة ستاندرد آند بورز التصنيفَ الائتمانى 
للولذيات المتحدة العام الماضي س فعليًا لا شيء = ذلك لأنها خفصت التصنيف الأثتماني 
للیابان عام ۲۰۰۲ ولم يحدٿ شيءَ أيضًا. 

ولكن ماذا عن إيطاليا وإسبانيا واليونان وأيرلندا؟ كما سنرى» لم تغرق أي منها 
في الدَيْن كما فعلّث بريطانيا لجزءِ كبير من القرن العشرينء أو كما أصبحَت اليابان 
الآن؛ ولكن من المؤكّد نها تواجة هجمة 4 حراس السندات. فما هو الفارق؟ 
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الديون المقارّنة نسبة إلى الناتج المحاي الإجمالي 


\AVo ۱4۰۰ 14۲° 140۰ 2 a 


اليابان 
--- المملكة المتحدة 
س الولايات المتحدة 


مستويات الدَيْن الأمريكي مرتفعةء ولكنها ليست فائقة الارتفاع وفقًا للمقاييس التاريخية 
(المصدر: صندوق النقد الدولي). 


والإجابة - التي سوف تحتاج إلى الكثير من الشرح ‏ هي أن ثمة اختلاقا کیا 
وا کی اا ا ووی ا ا ف مرا واه 
المتحدة واليابان تقترض بعملتها المحلية؛ آي الجنيه الاسترليني والدولار والين بالترتيب. 
وعلى النقيض من ذلك» فإيطاليا وإسبانيا والیونان وأيرلندا لا تمتلك عملات خاصة بها 
من الأساس في هذه المرحلةء وديونها باليورو؛ وهو - كما تبن - ما جِعَلَها عرضة 
لنوبات الذن الملصرفي» وسوف نتناول هذه القضية بمزيد من التفصيل لاحقًا. 


\o0V 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 
وماذا عن عبء الديون؟ 


لنفترض أن حراس السندات لن يظهروا ويتسبّبوا في حدوث أزمة؛ حتى إذا افترضنا هذاء 
ألا ينبغي أن يساورَنا القلق إزاءَ عبء الديون الذي سنتركه للمستقبل؟ الإجابة القاطعة 
هي «نعم» ولكن ...» نعم» فالديون التي نراكمها الآن - بينما نحاول أن نتعايّش مع 
تداعيات الأزمة المالية - ستمتّل عبنًا على المستقبل؛ ولك العبءَ اقل بكثير مما يشير 
إليه الخطابٌ الحماسي الذي يتبتّاه صقورٌ العجز. ۰ 

الأمر المحوري الذي يجب وضعه في الاعتبار هو أن الخمسة تريليونات دولار أو 
نحوها من الديون التى ركمَتها الولايات المتحدة منذ بداية الأزمةء والتريليونات الأخرى 
التي سنركمها بالتأكيد قبل أن ينتهي هتا الحضار الاقتضاني لن تارم قسديدها جرغة 
بل لن يلزم تسديدها من الأساس. في الواقع» لن تحدث مأساة إن استمَرًّ الدَيْنْ في النمو 
واقعدًاء ما دام نه ينمو بمعدل اقل من اة والنمقٌ الاقتصادي مجتمعَين. 

ارت س ال ت ال فا خا ليون اله اة ا 
SLRS aE NE NESE SER E‏ 
للمعايير الحديثةء ولكن الدولار كان قيمته أكيبر بكثير في ذلك الوقت» وكان الاقتصاد 
أصغرَ كثبرًا؛ لذلك بلغ حجم ذلك الدَيّْن نحو ٠١١‏ في الماقة من الناتج المحلي الإجمالي 
(مقارَنةٌ بالديون الفيدرالية والحكومية والمحلية مجتمعة التي بلغت ٠٠,١‏ في المائة من 
الناتج المحلي E EEE a E‏ الإجابة هي أنه لم 


و ت 


لسلدل. 

عوضًا عن ذلك كانت ميزانيات الحكومة الفيدرالية شبه متوازنة في السنوات التالية؛ 
ففي عام ۲١۱۹ء‏ كان الدَيّْن بنفس الحجم الذي كان عليه تقريبًا في ١٤۹٠ء‏ إلا أن نسبة 
الدَيّن إلى الناتج المحلي الإجمالي كاتث قد انخفضّث ٠0١‏ في المائةء وذلك بفضل مزيج من 
ا الطفيف والنمو الاقتصادي الكبير؛ وظلَّث نسبة الدَيْن إلى الناتج المحلي الإجمالي 
في تراجُع خلال الستينيات والسبعينيات من القرن العشرينء على الرغم من أن الحكومة 
الأمريكية تعرَصَتُ لبعض العجز في تلك الحقبة؛ ولم تبداً الديونٌ في النمقٌ بوتيرة أسرع 
من الناتج المحلي الإجمالي إلا عندما زادَ العجز كثيرًا في عه رونالد ريجان. 

اأن غو كوا ها هة كل هذا اة ال الكت الف من لون الف 
نركمها الآن؛ لن يكون علينا تسديد تلك الديون أبدًاء كل ما علينا فعله هو دقع ما يكفي 
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من الفائدة على تلك الديون بحيث يكون معدل نمو الديون أبطاً كثيرًا من معدل نمو 
الاقتصاد. 

إحدى طرق تحقيقٍ ذلك ستكون من خلال دفْع ما يكفي من الفائدة حتى تظلّ 
الق اله ليون NE a‏ ¿ نسبة الذيْن 
إلى الناتج الح الان فن افد موك ااا وله باك ن 
علينا دفْحٌ قيمة الدَيّن مضروبة في السعر الحقيقي للفائدة a E‏ 
نسبة ا والواقع أن الولايات المتحدة تبيع «أوراقًا ماليةٌ محمية من الق 
EE‏ أثر التضخم تلقاَيًا؛ ومن مء يقيس سعرٌ الفائدة على هذه السندات سعرَ الفائدة 
الحقيقي المتوقع للسندات العادية. 

في الوقت الراهنء وصَلَ سعرٌ الفائدة الحقيقي على سندات العشر سنوات - المقياس 
اللعتاد لنناؤل :هل هذه الأمور ت إل فة تقل قلي شن الصقو: خسنا يكن .هذا 
الوضمُ الاقتصادي المتردّي» وأن هذا السعرَ سوف يرتفع يومًا ما؛ لذلك ريبما يتعيّن علينا 
أن نستخدم سعرَ الفائدة الحقيقي الذي كان سائدًا قبل الأزمةء والذي كان نحو ۲,١‏ في 
المائة. ما مقدار العبء الذي ا الَيْنْ الزائد الذي أضفناه منذ بداية الأزمةء والبالغ 
٥‏ تريليونات دولارء إذا اضطرّت الحكومة لدفع هذا القدر من الفائدة؟ 

الإجابة هي ٠۲١‏ مليار دولار سنويًا. قد يبدو هذا رقمًا كبيرًاء لكنْ داخلَ اقتصاد 
يبلغ حجمه ٠١‏ تریلیون دولار سنويًا يعادل هذا الرقم نسبة مقدارٌها قل من واحد 
بالمائة من الدخل القومى. ليست الفكرة هنا هى أن الدَيْن لا يفرض أي عبء على 
الإطلاقء وإنما أن أرقام الديون الصادمة ليسَّتٌ كارثيةٌ بالقدر المزعوم في کثير من 
الأحيان. وبمجرد أن تدركوا ذلك ستدركون كذلك مدى خطاً تحويلِ محور المشكلة من 
فرص العمل إلى العجز. 


حماقة التركيز على العجز القصبر الأجل 


عندما تحوَلٌ e‏ العمل اال ی ا 
في آواخر عام ۲۰٠۰۹‏ كما رأيناء وف الواقع شارگت إدارة ا أوباما فيه - نَج عن هذا 


وضع حدٌ لمقترحات زیادة التدابير التنشيطية والتحرّك ة فعلنا فعليا نحو خفض الإنفاق. ومن 
الجدين بالذكر أن حكومات الولايات. والحكومات المحلية أجبرث على خفض الإتفاق 
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نْهُوا هذا الكساد الآن 


بدرجة كبيرة تزامُتًا مع نفاد نقود التدابير التنشيطيةء فاتجهث إلى تقليص الاستثمارات 
العامة وتسريح مئات الآلاف من المعلمين» وكانت ثمة مطالبُ بتخفيضات أكبر بكثير؛ 
نظرًا لاستمرار العجز الضخم ف الميزانية. 

هل كان ذلك التصرْف منطقيًا من المنظور الاقتصادي؟ 

قلنفگر في الأثر الاقتصادي لخفض الإنفاق بمقدار ٠٠١‏ مليار دولار عندما يقع 
الاقتصاد في فح السيولة؛ ما يعني مجدَدًا - استمرارَ الكساد على الرغم من أن 
اسان القافة الق تطح فك لاط الفدرال التحك بها فد ولت الفل إل 
الضقن ولم اكات أن قل اسار القاة أكثرَ من ذلك لتعويض الكساد الناتج 
عن خفض الإنفاق. وَلنتذكز أن الإنفاق يساوي الدخل؛ ومن ثم فإن انخفاض المشتريات 
الحكومية يقلًل الناتج المحلي الإجمالي ٠٠١‏ مليار دولار مباشرةء ومع انخفاض الدخلء 
سيعمد المواطنون إلى تخفيض نفقاتهم الخاصة؛ ما يودي إلى مزيدٍ من الانخفاض في 
الدخل» والمزيد من الخفض في النفقات» وهكذا دواليك. 

ع ا ا ا وی بک ی ف 
الإنفاق الحكومي يعني انخفاض العبء الضريبي في المستقبل؛ ليس من الممكن إِذنْ أن 
يزداد إنفاق القطاع الخاص عوصًا عن أن ينخفض؟ ألَنْ يودي خفض الإنفاق الحكومي 
إلى ارتفاع الثقةء بل ريما يفضي أيصًا إلى التوسّع الاقتصادي؟ 1 

حستًاء لقد لجا أصحاب النفوذ إلى هذه الحجةء التي أصبحَتْ تعرَف باسم مبداً 
اال ال ي واا ا ا م ى م انين ى الف الا ع 
وخاصة كيف صار يسيطر على زمام النقاشات الدائرة في أوروبا. ولکن < خلاصة القول 
هنا هي أنه لا منطق هذا المبداً ولا الأدلة المزعومة التي قدّمت سندًا له ثب شتت صت هما 
فالسياسات الانكماشية هى في الواقع انكماشية. 

إِذَنْ ذغونا تعد إلى موضوعنا؛ إن خفض ٠٠١‏ مليان دولا في الإنفاق ينما فحن في 
ق فخ السيولة سيؤدّي إلى انخفاض الناتج المحلي الإجماليء سواء أكان مباشرة عن طريق 
تخفيض المشتريات الحكوميةء أم بصورة غير مباشرة؛ لأن ضعف الاقتصاد يودي إلى 
خفض إنفاق القطاع الخاص. وقد أجریث أبحاث ميدانية كثيرة على هذه الآثار منذ 
حلول الأزمة (لَخْصتٌ بعضصّها في تذييل هذا الكتاب)ء وتشير إلى أن النتيجة النهائية 
ستكون انخفاض الناتج المحلي الإجمالي ٠٠١‏ مليار دولار أو أكثر. 
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يخبرنا هذا على الفور أن خفض الإنفاق ٠٠١‏ مليار دولار لن يودي في الواقع ! 
خفض الديون في ا ٠‏ مليار دولار؛ وذلك لأن ضعف الاقتصاد سيؤدّي إلى 
خفض الإيرادات (كما يؤدّي كذلك إلى زيادة الإنفاق على برامج المساعدات الطارئةء مثل 
قسائم الغذاء وتأمين البطالة). في الواقع» من المحتمل ألا يزيد صاف الانخفاض في الدَيْن 
عن نصف الانخفاض الأصلي في الإنفاق. 

ولكن حتى هذا قد يحسّن الوضحَ ال مالي على المدى الطويلء أليس كذلك؟ ليس 
بالضرورة؛ فالكساد الذي يشهده اقتصادٌ بلادنا حالبًا لا يسبب معاناة على المدى القصير 
فحسب» بل له تأثيرٌ هدام على آفاق المستقبل على المدى الطويل أيضّا؛ فالعمال الذين 
ق فترة طويلة بلا عمل معرّضون إما لفقد مهاراتهم وإما إلى اعتبارهم غير صالحين 
للتوظيف على الأقل. كذلك فالخريجون الذين لا يجدون فْرَص عمل يوظّفون فيها ما 
موخ يصیر قدرّهم الدائم العمل بوظائف متواضعة على الرغم من مستواهم التعليمي. 
وبالإضافة إلى ذلك بما أن الشركات لا تلجأ إلى توسيع قدرتها الإنتاجية بسبب عدم 
وجود زبائن» فسيصطدم الاقتصاد بقيود على تلك القدرات في وقت أقرب مما ينبغي 
عندما ییداً التعافي الحقيقي في نهاية المطاف؛ واي شيء من شأنه أن يزيد كسا الاقتصاد 
سوف يفاقم من هذه المشكلاتء ويقلٌّل فض الاقتصاد على المدى الطويل فضا عن 
المدى القصبر. 

a E A E a‏ کا ى 
الإنفاق سيقلًل من الديون المستقبليةء فقد يقلًل كذلك من الدخل المستقبلي؛ ولذلك فمن 
امحتمل أن تنخفض قدرتنا على تحمّل عبء الديونء عند قياسها بنسبة الدَيّن إلى الناتج 
المحلي الإجمالي مثلا. إِذَنْ فمن الممكن أن تؤدّي محاولة تحسين المستقبل المالي عن طريق 
خفض الإنفاق في اقتصالِ يعاني من الكساد إلى نتائجً عكسيةء حتى من المنظور المالي 
الضيّق. وليس هذا احتمالا مستبعدًا؛ فقد دَرَس باحثون مهمون في صندوق النقد الدولي 
الآدلة المتاحةء وأشاروا إلى أن هذا الاحتمال حقيقى 


ا ی ااا هه فاا ا کان فق إخراات ال 
اقتصابِ يعاني الكساد سيضر فعليًا بالوضع مالي له اغا ا ا 
SS e‏ 
الوقت المناسب إطلاقًا لتستحوذ علينا هواجش TT‏ 


Go: 


O1 ¢; 


1٩1 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


ولكن» حتى مع كل ما ذكرته» ثمة حجة واحدة ذات فعالية ظاهرية يواجهها داثمًا 
كل من يحاول محاربة هَوّس العجز؛ وعليه أن يجيب عليها. 
تتمتل إحدى الحجج الشائعة - التي تبدو معقولةٌ - ضد استخدام السياسة المالية في 
الوضع الراهن في الآتي: «أنت نفسك تقول إن هذه الأزمة ناتجة عن كثرة الديونء والآن 
تقول إن الحلٌ ينطوي على مراكمة المزيد من الديون. ليس في ذلك ذرَة من المنطق.» 

في الواقع» هذا كلام منطقي؛ ولكنٌ شرْحَه يستوجب أمرَين: تفكيرًا متمعُتًا ومراجعةٌ 
السجلات التاريخية. 

صحيح أن الأشخاص من أمثالي يعتقدون أن سبب الكساد الذي وقعنا فيه يعود 
بدرجة كبيرة إلى تراكم ديون قطاع الأسرء الذي مهد الطريق أمام لحظة مينسكي» حين 
أجبرت الأشر الُثقلة بالديون على خفض إنفاقها. كيف يمكن إذَنْ للمزيد من الديون أن 
يكون ج٤ا‏ من السياسات المناسبة للاستجابة؟ 

النقطة الرئيسية هى أن هذه الحجة المقاومة للإنفاق بالعجز تفترض - ضمتًا - 
أ ی هو ا وا ی هو ارف الین ال أو دای ان ن ا 
لآنه لو كان صحيسًاء لما كاتّث لدَيّنا مشكلة من الأساس؛ ففى نهاية المطاف» عند إلقاء 
O O O POE NTS NS‏ 
للصين ودول أخرى» ولكن كما رأينا في الفصل الثالث» فصافي دَيْن الولايات المتحدة 
للدول الأجنبية صغير نسبيًاء ولا يمل محورَ المشكلة. ومع تجاهلٍ العنصر الأجنبي - 
أو بالنظر إلى العالم ككل - سنجد أن المستوى الإجمالي للدَيّن لا يصنع فارقًا بالنسبة 
إلى صافي القيمة الكلية؛ فديون شخص ما هي نفسها أصول شخص آخر. 

وعليه» فمستوى الدَيْن مهم فقط إذا كان توزيمُ القيمة الصافية مهمًا؛ أي إذا 
واجهّت الأطرافٌ المثقلة بالديون معوقات مختلفة عن التي تواجهها الأطرافٌ المنخفضة 
N ERE RE‏ الي ر قن فحن 
الجهات في الوقت الراهن أن يساعدَ في علاج المشكلات الناجمة عن الاقتراض الزائد 
لجهات أخرى في الماضي. 

ألتظى ۷ال الى من هده الا وة عدا و ال ل كرو اقتاد باس 
بصددِ اقتراض المزيد من النقودء بل هو بالأحرى لجوء البعض ممن لا يتحلَوّْن بالصير 


11۲ 


وماذا عن العجز؟ 


کیو ا و و ی ا و ا وھ ا کی ا 
ممن هم ا نوتل الود الأعاسة امام هذا التو من الاقتراضن اقلق اواك 
المقرضين الصبورين من إمكانية سداد نقودهم من عدمهاء وهو ما يضع نوعًا من الحد 
الأقصى لقدرة كل فرد على الاقتراض. 

ما حدث في عام ۲۰۰۸ كان انحدارًا مفاجِتًا لهذا الحد الأقصى» وقد أَجِبَرَ هذا 
التعديل المدينين على سداد ديونهم بسرعة؛ وهو ما يعني تقليلٌ الإنفاق كثيرًا. المشكلة هي 
أن الدائنين لم يجدوا أي حافز يدعوهم لإنفاق المزيد. تساعد أسعارٌ الفائدة المنخفضة 
على تحسين الوضع» ولكن بسبب شدة «صدمة تخفيض الديون»» حتى الصفر لم يصبح 
سعرًا منخفصًا بما يكفي لِحَمّْلهم على ملء الفجوة التي تسبَبَ فيها الانهيارٌ في الطلب من 
جانب المدينين. ولم تكن نتيجة ذلك هي كسا الاقتصاد فحسب؛ فقد تسبَبَ انخفاش 
معدلات الدخل ا (بل وانكماش الأسعار) في زيادة صعوبة سداد الديون على 
المدينين. 

ماذا يمكننا أن نفعل؟ أحد الحلول هو العثور على وسيلة ما لخفض القيمة 
الحقيقية للدّيْن» ويمكن لتخفيف عبء الديون أن يودي هذا الدورَ — وكذلك اق ي 
إذا ما استطعنا الوصول إليه - أن يقوم بدورين: يمكنه أن يتسبّب في الحصول على 
سعر فائدة حقيقىٌّ اقل من الصفرء كما أنه سيعمل على تقليل الديون القائمة تلقائئًا. 
شد أن ها اكرون راا رة مهاد ادن غل تخاو انى الاي 
ولكن الاقتصاد ليس مسرحية أخلاقية. وسأتناول ا بمزيدِ من التفصيل في الفصل 
التالي. 

سأعود للَحظة إلى وجهة نظري بأن الدَيْن ليس كله سواءً؛ صحيح أن تخفيف 
عبء الديون من شأنه أن يقلّل أصول الدائنين وبقدر ما يقلّل التزامات المدينينء ولكنّ 
المدينين يُجبرون على خفض إنفاقهم» في حين أن الدائنين لا يضطرون لهذا؛ وبذلك يكون 
التأثير في مجمله إيجابِيًا على الإنفاق في كافة قطاعات الاقتصاد. 

ECO O O A 
بما فيه الكفاية؟‎ 

حستاء لنفترض آنه ثمة طرف ثالث يمكن أن يتدخُلَ» وهو الحكومة؛ لنفترض آذه 
يمكن للحكومة أن تقترض لفترة من الوقت» وتستخدم النقودَ المقترّضة لشراء أشياء 
مفيدة مثل أنفاق السكك الحديدية تحت نهر هدسونء أو دفع رواتب معلّمي المدارس؛ 


11۳ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


إن التكلفة الاجتماعية الحقيقية لهذه الأشياء ستكون منخفضة جدًا؛ لأن الحكومة سوف 
توظف الموار التي كانت ستصبح معطَلة لولا تدخُلّهاء كما أن هذا من شأنه أن يسُر على 
المدينين سداد ديونهم. وإذا حافظّت الحكومةٌ على معدلات إنفاقها لفترة كافيةء يمكنها 
أن تصل بالمدينين لمرحلة لا يضطرون فيها إلى اللجوء التخفيض الطارئ للديون؛ حيث 
لا تعود ثمة حاجة إلى اللجوء إلى المزيد من الإنفاق بالاستدانة للوصول إلى التوظيف 
الكامل. 

صحيح أن جز٤ءًا‏ من الدَيْن الخاص سيكون قد استعيض عنه بالدَيْن العام ولكن 
امهم هو أن الدَيْن سيكون قد تحوَلَ بعيدًا عن الجهات التي تضرٌ ديونُها بالاقتصادء 
ر ل كا ا افا س إن فل مرن اا ن كاه 

إِدَنْ فخلاصة القول هي أن الحجة التي قد تبدو معقولة ظاهريًاء والتي تقول 
بأن الدَيْن لا يمكته علاج الدَيْن؛ خاطئة. على العكس من ذلك» يمكن للدَيْن علاج الدَيْن 
فعادء والبديل هو فترة طويلة من الضعف الاقتصادي الذي يجعل مشكلة الديون أكثرَ 
استعصاءً على الحل. 

حستًاء هذه مجرد قصة افتراضية؛ فهل ثمة أي أمثلة على ذلك على أرض الواقع 
الواقع ثمة عدد من الأمثلة؛ فلْننظر لما حدث خلال الحرب العالمية الثانية وفيما 

طالما كان سببٌ انتشال الحرب العالمية الثانية للاقتصاد الأمريكي من الكساد الكبير 
واضًا جلئًا؛ فالإنفاق العسكري حل مشكلة عدم کات الظلیء نانفا آمذالفوال 
الت ا ادا كى ا ا ف فط ان اا 
ا اا E CR Sr AS‏ 
هي حالة متجر مونتجومري وارد - أحد أكبر مَتاجر التجزئة في الولايات المتحدة آنذاك 
E‏ ا E‏ 
اعتقادًا منه بأن الكساد سيعود» وخسر أمام منافسيه الذين استغلوا فترة الازدهار التالية 
للحرب. 

فلماذا لم يَعْنٍِ الكساد؟ ثمة إجابة محتملة مفادُها أن التوسَُ الذي حدث في وقت 
الحرب - بالإضافة إلى اا اک کی ا و اوا ف 
عبءَ الديون عن كاهل الأسر إلى حدٌ هائلٍ؛ فأصبَحَ عبءٌ ديون العمّال الذين كانوا 
يَحصلون على أجور جيدة خلال الحرب - في حين نهم انوا غير قادرين على الاقتراض 
إلى حدٌ كبير ‏ أل بكثير بالنسبة إلى دخولهم؛ مما ترك لهم حرية الاقتراض والإنفاق 


\1٤ 


وماذا عن العجز؟ 


على منازل جديدة في الضواحي. وسادت الطفرة الاستهلاكية مع تراجُع الإنفاق على 
الحريه وك الاقتصادٌ الأقوى» الذي تلا الحربَء الحكومة من السماح للنمو اة 
بخفض دَيّنها بالنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي. 

باختصار» كان ارتفاع الدَيّن الحكومي السابق لخوض الحرب هو ما جاء بالحل 
للمشكلة e‏ فيها زيادة ديون القطاع الخاص أكثر من اللازم. إِذَنْ فالشعار 
الذي يبدو مُقنْعًا بأن الديون لا يمكنها معالجة الديون لا أساس له من الصحة. 


اذا هذا الهوس بالعجز؟ 


لقد رأينا للت أن «التحوَلَ» الذي حدث في الولايات المتحدة (وكذلك في أوروباء lS‏ 
غ ا ارغ ال ا او طا كر ان اران ف الو هن هح 
العجز سيط على ساحات النقاش» ولا يزال محكِمًا قبضته عليها. 

يحتاج هذا بالتأكيد لبعض التفسيرء وسوف أقدّمه لاحقاء ولكن قبل أن نصل إلى 
هذه المرحلة أو أ ۰ َر کان له تأثرٌ قوع على الخطاب e‏ 


الفصل التاسع 


الخطر الوهمي 


باين: إِذَنُْ ما رأيك يا بيتر في قضية التضخم؟ هل تعتقد أنه سيكون 
الحدث الأكبر لعام ١٠٠١۲؟‏ 
شیف: أعرف أن التضخْمَ سیزداد سوءَا في ۰٠۰٠؛‏ لا أعلم إِنْ كان 
سیستفحل خلاله» آم سینتظر حتی عام ۲۰۱۱ أو ۲۰۱۲ لكن ما أعلمه هو 
أننا سنواجة أزمة عُملة هائلة عمّا قريب؛ وهى الأزمة التى سوف تطغى على 
الأزمة الماليةء وترفع أسعارَ السلع الاستهلاكية حتى تبلغ عنانَ السماءء وكذلك 
أسعار الفائدة ومعدلات البطالة. 
الخبير الاقتصادي بيتر شيف «نصبر المدرسة النمساوية» ف برنامج 
جلین بيك» ۲۸ دیسمیر ۲۰۰۹ 


قضية زيمبابوي / فايمار 


EE ES GE SKS DA ALEKS GE 
الا ركا الا اا وا و و ن اوك اك ف ا قات‎ 
E I E E a E a 
الشاملء وسر الولايات المتحدة على خطى زيمبابوي الحديثة أو ألمانيا في عهد جمهورية‎ 
فافار ق فقرينات اون ارين‎ 
افتى الطرت الاين من الكت المعاهى ابات اتح غارف ات وة‎ 
ا رون بول - الذي أَعلَنَ اعتناقه فكْرَ المدرسة النمساوية في الاقتصادء وأحَذ‎ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


Gg EN A a N ASN ES EE 
النؤاب» ويجب ألا يُعْمِيّنا فشلٌ طموحاته الرئاسية عن نجاحه في تحويل أيديولوجيته‎ 
الاقتصادية إلى عقيدة لدى الجمهوريين؛ فنؤاب الكونجرس الجمهوريون وَبّخوا بن‎ 
برنانكي لأنه «خفض قيمة» الدولار» ويتبارى مرشُخُو الرئاسة الجمهوريون في إدانتهم‎ 
الضارية لسياسات بنك الاحتياطي الفيدرالي التي يزعمون آنها أدُث إلى ا حیث‎ 
تفوًّق عليهم جميًا ريك بيري بتحذيره رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي من آنه: «سيلقى‎ 
E منّا معاملة سیئة جدا في تکساس» إِذا استمَرٌ في اتَّاع ا ا‎ 
وو الاو و کو اوی ال‎ 
اضطلع الاقتصاديون المحافظون المنتمون إلى التيار السائد بدور أيضًا؛ فقد وة آلان‎ 
خبيرٌ الاقتصاد النقدي المعروف ومؤرّخ بنك الاحتياطي الفيدرالي - رسالةً‎  رستليم‎ 
تهدیدِ ووعيدِ على صفحات نيويورك تایمز یوم ۲ مایو ۲۰۰۹» جاء فیها:‎ 
إن سعر الفائدة الذي يتحكم به بنك الاحتياطي الفيدرالي قريب من الصفرء‎ 
والزيادة الهائلة في احتياطيات البنوك - الناجمة عن شراء بنك الاحتياطي‎ 
ال ا و اا و کدی کت د إا‎ 
ی ا و‎ 
لم يسبق لبلد يواجة ما نواجهُه من عجز هال في الميزانية ونم سريع في‎ 
العرض النقدي واحتمال استمرار انخفاض ت‎ 
E A 
ولكنه كان مخطتًا؛ فبعد عامين ونصفِ من تحذيره» كان سعر الفائدة الذي يتحگم‎ 
به بنك الاحتياطي الفيدرالي لا يزال قريبًا من الصفرء واستمَرّ بنك الاحتياطي الفيدرالي‎ 
في شراء السندات والرهون العقاريةء مُضِيفًا المزي للاحتياطيات المصرفية؛ وظل عجْرُ‎ 
في المائة فقطء‎ ٠,١ خلال تلك الفترة كان‎ E الميزانية هاتلاء إلا أن متوسط معدل‎ 
وإذا استبعدنا الأسعار المتقلَّبةٌ للمواد الغذائية والطاقة - التي قال ميلتسر نفسه أنه‎ 
خف ا هات امد ا مط مال الم كان ا رفا و‎ 
ومعدلات ا تلك أدنى من المعايير التاريخيةء وتحديدًا - كما يروق للاقتصاديين‎ 
الليبراليين أن يوضّحوا - كان التضحُمٌ في عهد أوباما أَقلٌ كثيرا مما كان عليه في الفترة‎ 


1۸ 


الخطر الوهمي 


الذهبية المزعومة أثناء فترة الرئاسة الثانية لرونالد ريجان» التي كاتث تحمل اسم «طلوع 
التهار عن الولات التددة: 

وعلاوةً على ذلك» كان أمثالي يعرفون أن هذا ما ستسفر عنه الأمور؛ أن ا 
الجامح لن يّحدث ما دام الاقتصاد في وضع الكساد. وقد كلمنا ذلك من الأدلة النظرية 
وكذلك التاريخية؛ لأنه في الواقع بعد عام ٠٠٠٠ء‏ جمعَ اليابان بين عَجْز كبير ونمو 
نقديٰ سریع في ظلٌ اقتصابِ يعاني الكسادء وعلى العكس من التعرُّض اقش شدید» 
بقيت عالقةٌ في حالة الانكماش. ولکي کون صادقاء فقد اعتة دا آنا آفاقو خواة 
انکماشا فعلنًا بحلول هذا ل وسأتحدّث في الفصل التالي عن سبپ عدم حدوث هذا. 
ومع ذلك» فقد ثبدّتُ صحة النبوءة القائلة إن الإجراءات اة التي اتخذها بذك 
الاحتياطي الفيدرالي لن تؤدّي في الواقع إلى ارتفاع معدلات ا 

إلا أن تانر مالف بى مقرل الس كذلك؟ فمع طباعة بنك الاحتياطي 
الفيدرالي الكثيرَ من النقود - إلى حدٌ ما هذا هو السبيل إلى دفع ثمن كل تلك السندات 
والرهون العقارية التي يشتريها بنك الاحتياطي القيذرالل ت وثحمُل الحكومة الفيدرالية 
عجرا یریو علی تریلیون دولارء لماذا «لا نشهد» ارتفاغًا حادًا في معدل الخ؟ 

تكمن الإجابة في اقتصاديات الكسادء وتحديدًا في فح السيولةء الذي آمل أن يكون 
قد صار مفهومًا مألوفا لدى القارئ» حين تصبح أسعار الفائدة التي وصلَّث إلى الصفر 
أعلى من ا لحت الإنفاق الكافي لاستعادة حالة التوظيف الكامل؛ عندما «لا تكون» 
واقعًا في فح السيولةء تصبح طباعةٌ الكثير من النقود إجراءٌ يودي إلى ال فعل؛ 
ولكن عندما تكون واقعًا في فخ السيولة بالفعل لا تؤدّي إليه» بل لا تعود ثمة أهمية 
تذگر لكَمٌ النقود التى يطبعها بنك الاحتياطى الفيدرالي. 

ESE ESS E Aa e 


النقود» والطلب» والتضخم (أو انعدامه) 


يعلم الجميع أن طباعة الكثير من النقود عادة ما تؤدّي إلى التضخم» ولكن كيف يحدث 
ذلك تحديدًا؟ الإجابة على هذا السؤال هى المفتاح لفهم لماذا «لا» يحدث ذلك في ظلَّ 
الظروف الراهنة. 


1۹ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


بادئ ذي بدء: لا يطبع بنك الاحتياطي الفيدرالي النقود فعليًاء وإِنْ كانت تصرفاته 
قد تدفع الحَرَانةٌ إلى طباعة النقود؛ ما يفعله بنك الاحتياطي الفيدرالي = عندما يختار 
أن يتدخْلَ - هو شراءُ أصول» عادةٌ في شكل أذون الخزانةء أو ما يُطلَق عليه الدَيّْن 
الحكومي الأمريكي القصير الأجلء لكن في الآونة الأخيرة اثَسَحَ نطاق تلك الأصول كثيرًا. 
بالإصافة إلى ذلكء يقدّم بنك الاحتياطي الفيدرالي قروضًا للبنوك مباشرةء إلا أن هذا 
نفس الشيء فعليًّا؛ حيث يمكن النظر إليه كما لو كان شراءٌ لتلك القروض. مربط الفرس 
هنا هو مصدر النقود التي يحصل عليها بنك الاحتياطي الفيدرالي لشراء تلك الأصولء 
والإجابة على ذلك هي أنه يأتي بها من العدم؛ حيث يخاطبٌ بنك الاحتياطي الفيدراي 
سيتي بنك - على سبیل المثال ‏ عارصا عليه شراءَ ما قیمته ۱ ملیار دولار من اذون 
الخزانةء وعندما يقبل سيتى بنك هذا العرض» ينقل ملكية هذه الأذون لبنك الاحتياطى 
الفيدراليء وف المقابل يضيف بنك الاحتياطي الفيدرالي اعتمادًا قدرّه مليار دولار إلى 
الحساب الاحتياطي الذي يحتفظ به سيتي بنك - مثل البنوك التجارية كافة - لدى 
اا ادرال( وة إو و E‏ 
فف خن افا رف کا كاب الفکات کا يها س اوه 
إذا رغب عملاؤها في ذلك.) وليس ثمة رصيدٌ وراءَ هذا الاعتماد المصرف؛ فبنك الاحتياطى 
اران ف الکو ی امار الان ان لرکو م ا 

وماذا يحدث بعد ذلك؟ ف الأوقات العاديةء لا يرغب سيتي بنك في ترك تقوده خاملةً 
في حساب احتياطي؛ حیث لا تَدِرُ سوی القليل من الربح - إِنْ وجد - ومن تَمٌ يقوم 
بسحب النقود وإقراضهاء وينتهي الأمر بعودة معظم تلك النقود المقرَضة إلى سيتي بنك 
أو و اة کا رن که ع عا اا ا 
ثروتهم في هيئة عملة؛ أي أوراق تحمل صورَ الرؤساء الراحلين - وتعاودٌ البنوك إقراض 
النقود التي تعود إليهاء وهكذا دواليك. 

حتى في تلك الحالة كيف يتحول هذا إلى تضخُم؟ ليس بطريقة مباشرة صاع 
المدون کارل سميث مصطلًا مفيدًا؛ هو: ل الخالص»» الذي يُّقصّد به الاعتقاد 
في آن طباعة النقود ستؤدّي بطريقة ما إلى ارتفاع الأسعار على نحي يتجاوز القوى 
اأ لري الغا ا ا ر 
أسعارها لأن المعروض من النقود قد ازدادء بل ترقع الأسعارَ بسبب زيادة الطلب على 
منتجاتهاء فتظن أن بإمكانها أن ترفع أسعارَها دون أن تفقد الكثيرَ من المبيعات. ولا 
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يطالب العمًال برواتب أكبر لأنهم قرءوا عن التوسع الائتماني» بل يبحثون عن أجور أعلى 
لآن الوظائف آصبحَت أكثرّ توفرًا؛ ومن ثم زادت قدرتهم على المساومة. السبب في أن 
«طباعة النقود» - فعلنًا هى عملية شراء بنك الاحتياطى الفيدرالي أصولً بنقودِ مصنوعة 
بأوامر علياء ولكنٌ الوصفَ قريب بما فيه الكفاية - يمكن أن تؤدّي إلى التضخم» هو أن 
التوسّع الائتماني الذي تحرّكه مشتريات بنك الاحتياطي الفيدرالي تلك يودي إلى زيادة 


الإنفاق والطلب. 
يخبرنا هذا على الفور آن الطريقة التي ت ف من كلها اع التقرد ق وة 
تضحُم تأتي من خلال ا التى تتسبب تتسبُبُ في فورة النشاط الاقتصادي؛ فدونَ تلك 


الطفرةء لن يكون ثمة تضخْْ E O U e‏ 
العواقب التضخُمية لطباعة النقود. 

وماذا عن الركود اللخ > وهو الوضع المعيب الذي يجمع بين التضخُم وارتفاع 
معدلات البطالة؟ نعم» هذا يحدث في بعض الأحيان؛ فيمكن أن تتسبَبَ «صدمات العرض» 
مثل فسا المحصول أو الحظر النفطى - ف ارتفاع أسعار المواد الخام» على الرغم 
من الكساد الذي يعانيه الاقتصاد al‏ لهذه الزيادات في الأسعار أن تتحوَل 
إلى تضخُم عام إِذا كان كثيرٌ من العمًال يعملون بموجب عقو مقترنة بمؤشرات تكاليف 
الخهة كا كان الحال ي ميات القرن المقرين عفد تركو الته مي وك 
اقتصاد الولايات المتحدة في القرن الحادي والعشرين لا تَخّثر فيه مثل تلك الققون: وقد 
واجهُنا بالفعل عدة صدمات في أسعار النفط ‏ أبرزها في ۲۰۰۸-۲۰۰۷ - رفعّت 
امار ا له وه رها تم فد لااو ن ولم ت 
في حدوث دوامة الأجور والأسعار. 

ولكن ما زال يمكننا أن نتصوَرَ أن كل عمليات شراء الأصول التي قام بها بنك 
الاحتياطي الفيدرالي تلك كان من الممكن أن تؤدّي إلى ازدهار جامح؛ ومن تَمٌ إلى تفشي 
ا إلا أنه من الواضح آن هذا لم يحدث ؛ فلماذا؟ 

الإجابة هي أننا وقعنا في فخ السيولةء في ظلٌ اقتصاد يعاني الكسا على الرغم من 
أن أسعارَ الفائدة القصبرة الأجل تقترب من الصفرء ويتسبّب هذا في تعطيل العملية 
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ا تؤدّي من خلالها مشتريات بنك الاحتياطي الفيدرالي عادة إلى حدوث طفرةء وريما 
تفضی إلى e‏ 

قلنمعن التفكيً فيما قله التو عن سلسلة الأحداث التي تبداً عندما يشتري بنك 
الاحتياطي الفيدرالي حفنةٌ من السندات من البنوك» ويدفع ثمتها في صورة اعتمادٍ مصرف 
للحسابات الاحتياطية للبنوك. في الظروف العاديةء لا ترغب البنوك في بقاء هذه النقود 
محلهاء بل ترغب في إقراضها للآخرين» ولكننا لا نعيش في ظلٌّ ظروفِ عادية؛ فالأصول 
الآمنة تدر عائدًا يكاد يكون صفرًا؛ وهو ما يعني أن القروص الآمنة لا تقدّم أي عات فلم 
يقدمُونها؟ القروض غبر الآمنة - مثل قروض الشركات الصغبرة أو الشركات المحفوفة 
باللخاطر - تقدّم أسعارَ فائدة مرتفعةء غير أنها - كما أقول - غير آمنة. 

لذلك عندما يشتري بنك الاحتياطي الفيدرالي أصولا مقابلً اعتمادِ مصرف في 
الحسابات الاحتياطية للبنوك» غالجًا تتركها المصارف حيث هي. يبن الشكل التالي القيمة 
الخال ك الخانات الضر فة عل ن لرن فقن تخوت من كرتها فة اك 
ضخمة بعد سقوط بنك ليمان براذرز» وهي طريقة أخرى لنقول إن بنك الاحتياطي 
الفيدرالي قد «طبع» نقودًا كثيرةٌ لم تذهب فعليًا إلى أي مكا ۰ 

يجدر بنا الإشارة هنا إلى أن هذا لم يجعل شراء الاحتياطي الفيدرالي للأصول بلا 
جدوى؛ ففي الشهور التي تَلَّتُ سقوط ليمان براذرزء قَدَّمَ بنك ا الغيدرالي 
قروضًا كبيرة للبنوك والمؤسسات المالية الأخرى» ربما تكون ساعَدَث على تجن ّ ذغر 
مصرف كبر من 2 شهدناها في الواقع؛ ثم نزل بنك الاحتياطي الفيدرالي سوق الأوراق 
التجاريةء التي تستخدمها الشركاث للحصول على التمويل القصير الأجل؛ ما ساعَدَ على 
استمرار دوران عجلة التجارة في وقت ربما كانت البنوك ستحجم فيه عن توفير التمويل 
اللازم. إِدَنْء لقد كان بنك الاحتياطي الفيدرالي يقوم بدور يمكن القول إنه حال دون 
وقوع أزمة مالية أسواً بكثيرء إلا آنه لم يكن يتصرف على نحو من شأنه أن يفضي إلى 

Ja NE E NS O 
هذا صحيح؟ دعونا نتناول دلالات الأرقام.‎ 
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الحسابات الاحتياطية لدى بنوك الاحتياطى الفيدرالي 


ملیار دولار 


مي جم چ 


تشر المناطق المظألة إلى موجات الكساد التى تعرَّضصّث لها الولايات المتحدة الأمريكية 
(بنك الاحتياطى الفيدرالي في سانت لويس ۴4.08€ is‏ 0])ء.researc۸).‏ شهدت الحسابات 
الاحتياطية ارتفاعًا كبيرًا منذ تدخلِ بنك الاحتياطى الفيدراليء ولكنْ دون الت اکن في تد تضخم 
(المصدر: مجلس المحافظين لنظام الاحتياطى الفيدرالي). 


إلى أي مدّى وصَلَ التضُم إِذَنْ؛ 
كيف نقيس التضخم؟ أول محطة نتوتّف عندها هي مور أسعار المستهلك - وهو 
ما شی آن كروت حرف ق مكب خط ءات الل بان كا مجر من 
السلع والخدمات التي من المفترض أن تمثّل مشتريات الأسرة المتوسطة؛ فبماذا يخبرنا 
esl os‏ 

ا ا و وک وی ای ا کی 
بنك ليمان = وهو نفسه الشهر الذي بدا فيه بنك الاحتياطي الفيدرالي في شراء الأصول 
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على نطاتق واس و«طباعة النقود» على نطاق هائلء وهذا ليس من قبيل الصدفة. على 
مدى السنوات الثلاث التالية. ارتفعّث أسعار المستهلك ليبلغ المجموع الكلي للزيادة ۲,١‏ 
A NE e EE‏ اه اتم الا ا 
EE le RSIS ELE GN E‏ 
ا هن العدين الذكن انل الت لك ا عدن فف ا ف 
السنة الأولى بعد انهيار بذك » لمان براذرز» انخفضت الأسعارٌ في ا بنسبة ٠,۳‏ في 


لمائةء وفي السنة الثانية ارتفحَث بنسبة ١,١‏ في المائةء وفي السنة الثالثة ارتفكَت الأسعارُ 
0 ل ال و ردا 
في الواقع» لا؛ ففي آوائل عام ۲٠۲۰ء‏ كان واضكًا أن التضحْمَ قد بدأ ينحسر؛ 


وکان متو نط التضخم وفق المعدلات السنوية خلال الأشهر الستة السابقة ٠,۸‏ في المائة 
فق وتا أن الأسوان سو ان يظلّ التضحُمٌ منخفضًا مستقبلا. ولم يكن ذلك مفاجِتًا 
لکثير من الاقتصاديين بما في ذلك آنا (وبن برنانكي)؛ لأننا كنا نقول طوالَ الوقت إن 
اا ك الف الد ي واخ عا و ل 
كان مجرد حدث عارض» يعكس الارتفاعٌ الكبير في الأسعار العالمية للنفط وسلع آخرىء 
NE ENES ERGE A‏ 
الولايات المتحدة. 

ولكن ماذا يعني ا الحقيقي»؟ هنا علينا أن نتحدّتٌ بإيجاز عن مفهوم 
E E A O O‏ 
المفهوم؟ وكيف ينبغي أن يقاس؟ 

عادةَ ما قاس اا الأساسي عن طريق اتان الف والطافة ن مون 
الأسعار» ولك ثمة عددًا من أساليب القياس البديلةء يحاولٌ كل منها الوصول إلى 
النتيجة نفسها. 1 

بدايةء اسمحوا لي ن صح مفهومين خاطئين؛ ا الأساسي «لا» 
لأشياء من قبيل حساب تسوية تكلفة المعيشة في الضمان الاجتماعي» بل يُستخدَم مؤشر 
أسعار المستهلك لهذه الآفراض. 


\VE 


الخطر الوهمي 


أمًا من يقولون إن «هذا مبداً غبيْ؛ فالناس ينفقون المال على الغذاء والوقود؛ ولذلك 
أن كرون طم ان الت ف ل توو إل عة م هي اه لين 
من المفترض أن يقيس التضحُم الأساسي تكلفة المعيشةء بل من المفترض أن يقيس شيا 
e‏ 

َلنفكُرْ في الأمر بهذه الطريقة: بع الأسعار في الاقتصاد تتقلَّبُ على الدوام في 
مواجهة العرض والطلب» ومن أبرز هذه الأمثلة الغذاء والوقود» إلا أن العديد من أسعار 
السلع لا تتقلَّبُ بهذه الطريقةء وإتما تحدّدها شرکات لدیها عدد قل من المتافسن آو 
تنشاً عن التفاؤض في عقودِ طويلة الأجل؛ ومن تم فهي لا ثَراجّع إلا على فترات تتراوح 
ما بين شهور وسنوات؛ وكثيرٌ من الأجور تَحدّد بالطريقة نفسها. 

الڻيء الرتيسي المتعلّق بهذه الأسعار الأقل مرونة هو أنه بسبب عدم مراجعتها على 
فترات متقاربة» ثُحدٌد هذه الأسعار مع وضع ا ان ار 
أنني سأحدًّد أسعار العام المقبلء وأتوقَعٌ أن يرتفع المستوى العام للأسعار - بما في ذلك 
الفا من قل وط اسان ال اناف ت ١‏ ق لا عن مدان الا إن 
فمن المرجًح أن أحدّدَ سعرًا أعلى بحوالي ٠‏ في المائة مما كنث سأفعل إذا أخذث الظروفَ 
الحالية وحدها في الاعتبار. 

والأمر لا يقتصر على ذلك؛ فبسبب مراجعة الأسعار الثابتة مؤقدًا على فتراث متباعدة. 
كثيرا ما تنطوي مراجعتّها على قفزة كبيرة لِلّحاق بالركب. مرة أخرىء» لنفترض أنني 
i ASAE GEN SOE a E‏ 
E E Ca E E EL‏ الأرجح أقلً بحوالي ٥‏ في المائة مما «يجب» أن 
کون هة وغد ا اة ها ن التحسب من التضخُم في المستقبلء PES‏ 
ا بنسبة ٠١‏ في المائة؛ «حتى إِنْ كان العرض والطلب متوازتين إلى حدٌ كبير الآن.» 

و ا ر 5 ا 
E‏ ن یکون مستدیمًا بذاته» ما لم يحدث فائض كبيٌ إما في العرض وإما في 
الت دعل وه الك فان «تتَأصل» في الاقتصاد E‏ استمرار تضخُم بنسبة 


۱۰ ف المائة» فسوف يقتضي خفض معدل ا فترةٌ کبرة واو وهو ما 
يعني سنواتِ من البطالة المرتفعة. ومن الأمثلة على ذلك اف مدل ال و 
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ات ارا ر ی کے رک ااا ا ارون بالش م من و 
في المائة إلى حوالي ٤‏ في المائة. 

ENA ERAN OTE N DESE 
حدّثّها بسرعةء بل يمكن أيصًا أن تسير في الاتجاه المعاكس؛ ففى ۲۰۰۸-۲۰۰۷ ارتفعت‎ 
وارتفاع الطلب من‎ O TE أسعارٌ النفط والغذاء - مدفوعة بمزيج‎ 
قبل بعض الاقتصادات الناشئة مثل الصين - ودفعّت ا للارتفاع فترة وجيزة‎ 
,ه في المائة؛ ولكن ما لبتث أسعارُ السلع‎ a 

E CO O‏ الاتجاه المضاد. 

ومن تم فكيفية الاستجابة لارتفاع التضخُم تعتمد على ما إذا كان حََكًا عابرا مماث 
لارتفاع الأسعار في E O CR »۲٠١۸-۲۰١۷‏ 
الترشخ في الاقتصاد» والتي سيكون من الصعب القضاء عليها. 

وإذا ما كنتم منتبهين في الفترة من خريف عام ۲۰٠۰‏ إلى صيف عام ١٠۲۰ء‏ فلا 
بد أن ها رابتموه قد ا مما ادات 4۸-5 ١‏ ققد انت طفرة ف أسعان 
النفط والسلع الأخرى لفترة قدرها ستة أشهر تقريبًاء مرة أخرى بسبب زيادة الطلب 
من الصين والاقتصادات الناشئة الأخرى» ولك مقاييس الأسعار التى تستبعدٌ الغذاءَ 
والطاقة ارتفعَتٌ بمعدلات أقلٌ كثيراء ولم يتسارَع معدل نمق الأجور على الإطلاق. في 
و کن ف ا کد ففو زل اا ا 
شاملا أو متأصّلَد في اقتصادنا؛ ففي الواقع» الزيادة في سعر منتج واحد ‏ ألا وهو 
الوقود - يُعرّى إليها الجزءٌ الأكبر من الزيادة ا و مل ا 
المستهلك.» وواصَلَ حديثه متنبُنًا بأن ن التضحُمٌ سوف ينحسر في الشهور المقبلة. 

بالطبع» و ر ورأى الفصيلٌ 
السياسي الجمهوري کله تقريبًا أن ارتفاعٌ أسعار السلع ليس حدتًا عارضًا يخل بمعدل 
الق الي RS‏ 
الرأي أن يتوقَعَ ردا لاذعا. ولكن برنانكي کان مُحِقا؛ فقد کان ارتفاءٌ التضُم مو 
فعلّدء وقد انحر بالفعل الآن. 
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‌ 


ولكن هل يمكنك أن تثق في الأرقام؟ اسمحوا لي أن أتطرّق مرة أخيرة إلى عالَّم 
قرات اام ا ا 

في مواجهة استمرار إحجام اا عن الارتفاع كما كان يفترض به أن يفعلء 
أصبَح المتخوفون منه أمامَ عدة خيارات؛ فإما أن يعترفوا بأنهم كانوا مُخطئينء وإما 
أن يتجاهلوا البيانات» وإما أن يدّعوا أنها زائفة وأن بنك الاحتياطي الفيدرالي يُخفي 
المعدل الحقيقي ا قليلون جدًّا - على حدٌ علمي - لَجَنَّوا إلى الخيار الأولء 
وتشير تجربتي خلال عقب من العمل مستشا را إلى أنه ما من أحٍ تقريبًا يعترف مطلقا 
Eb BE ES ES A E ES‏ 
في الماضي؛ ا عا کا جا ر الخوار الثالت. وصدَّقوا المزاعمٌ القائلة إن مكتب 
إحصاءات العمل يتلاعب بالبيانات لإخفاء اا الفعلي. وقد تلفت هذه الأعاءات 
دعمًا رفي المستوى عندما استخْدَم نيال فيرجسون - المؤرّخ والمعلًق الذي جئتُ على 
ذكره في مناقشة العجز وتأثيره - عموده في صحيفة نيوزويك يوي المزاعِمَ القائلة إن 
ال ا واا خو ٠‏ في الماقة. 

كيف نعرف أن هذا خطاً؟ حستًاء يمكننا أن نبحث فيما يقوم به مكتبُ إحصاءات 
العمل في الواقع = حيث إنه تيم بقدر كبير من الشفافية - ونرى أنه معقول؛ أو ريما 
يمكنكم ملاحظة آنه لو کان NS E‏ أتدهوَرَتِ القوة 
الشرائية للعمًال» وهو ما لا يتفق مع المشاهدة العملية؛ صحيح أن ثمة ركودًا کا 
ولكن ليس ثمة تدهور» وأفضل حل هو مقارنة إحصاءات الأسعار الرسمية مع تقديرات 
الجهات الخاصة المستقلةء وأبرزها التقديرات القائمة على الإنترنت من مشروع الليار 
سعر لمعهد ماساتشو ستس للتكنولوجياء وبصفة عامة تتطابّق هذه التقديرات مع الأرقام 
الرسمية. 

بالطبع» ریما یکون مون اا و لو ا ر او ر هو الآخر ... 

ففي نهاية,ٍ NE E‏ ا کان بلا آساس؛ 6 
الحقيقي منخفضء» ونظرًا لحالة كساد الاقتصاد» فمن المرجًح أن ينخفض أكثرَ في 
السنوات المقبلة. 

وهذا ليس آمرَّا محمودًا؛ فتراجُع معدل 22 س والأسواً من ذلك احتمالية 
انكماش النشاط الاقتصادي - سيفضي إلى صعوية شديدة في التعاقي من هذا الكسادء 


VY 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


وما ينبغي أن نهدف إليه هو عكس ذلك؛ ألا وهو ارتفاع معتدل في معدل التضخم 
بحيث يصل معدل التضخم الأساسي لنحو ٤‏ في المائة. (بالمناسبةء كان هذا هو المعدل 
الننافد ال و اا اة روا و 


الحجج الداعمة لزيادة التضخُّم 
في فبراير ١٠٠٠ء‏ أصدَرَ صندوق النقد الدولي ورقةٌ بحثيةٌ من إعداد أوليفييه بلانشار - 
كبير الاقتصاديين بالصندوق - واثنین من زملائه» تحت عنوان يبدو مسالمًا؛ الا وهو: 
إغادة النظى ق سياسة الاقتضاة الكل إلا أن مضمون البحت: لم يكن ما توق أن 
تسمعه من صندوق النقد الدولي؛ إذ كان البحث تلوح فيه سمة واضحة لمراجعة ا 
إذ شككَ في الافتراضات التي استَنَدَ إليها صندوق النقد الدولي وسار من يحتلون مواقع 
المسئولية في وضع سياساتهم على مدى السنوات العشرين الماضية. وكان آكثر ما يثير 
الاهتمامَ فيه الإشارة إلى أن البنوك المركزيةء مثل بنك الاحتياطي الفيدرالي والبنك المركزي 
الأوروبي» كانت تستهدف معدلات ا منخفضة بدرجة مفرطة» في حين آنه ريما 
٤ EES ek‏ في المائة بدلا من ۲ في المائة أو أقل» وهو 
المعدل الذي أصبح القاعدة للسياسات «السليمة». 

تفاجَاً الكثيرون منًا؛ ليس لأن بلانشار - عالم الاقتصاد الكلي البارز ‏ «يفگر» في 
مثل تلك الأمور» وإنما لأنه سمح له بقولها. كان بلانشار زميلًد لي في معهد ماساتشوستس 
للتكنولوجيا لسنوات طويلةء وآراؤه عن كيفية عمل الاقتصاد - في اعتقادي - لا تختلف 
ثرا عن آرائى» إلا أن سماح صندوق النقد الدولي بالتصريح بمثل هذه الآراء علنَا ‏ 
ا کی المؤسسي - لامر جدير بالثناء. 

ولكن ما هي الحجج المؤَيّدة لرفع معدل ا ارق ل و 
ثلاثة أسباب في الواقع لكؤن ارتفاع ا مفیدًا في ظلّ وضعنا الخالهولكن فل ان 
نصل إلى هذه النقطةء دَغُوني RTE Te‏ إلى أي مدّى سيسوء الوضع إذا 
كانت الأسعارٌ ترتفع بنسبة ٤‏ في المائة سنويًا عوضا عن ۲ في المائة؟ 

الإجابة - وفقا لمعظم الاقتصاديين الذين حاوَلوا قياس ذلك - هي أن التكلفة 
طفيفة؛ فالتضخم الشديد الارتفاع يمكن أن الاقتصاد تكلفة باهظةء سواء 

ن السبب أنه يَثني الناس عن استخدام النقود - حيث يُعيدهم إلى مرحلة اقتصاد 


VA 


الخطر الوهمي 

المقايضة - أم أنه يجعل التخطيط أمرًا مستعصيًا. لا أحدَ يريد أن يهوّن من هولِ وضع 
مماثلِ لوضع فايمار» حين يستخدم الناس كُدَلَ الفحم على سبيل النقود» وتصبح العقودٌ 
الطويلة الأجل وإجراءُ الحسابات المفيدة في عداد المستحيلات. 

ولك التضحُمّ بنسبة ٤‏ في المائة لا ينتج عنه ولو طيفَ هذه الآثارء و مجدَدًا قول 
إن معدل ا كان حوالي ٤‏ في المائة خلال فترة الولاية الثانية لريجان»ء ولم يد ذلك 
معوقا كبيرًا آنذاك. 

في الوقت نفسه» يمكن معدل تضخُم أعلى قلي أن يكون له ثلاث فواش. 

اول وهو ما أك عليه بلانشار وزمیلاه - آنه یمکن لارتفاع معدل ا 
العادي أن يخفَفَ من القيودِ اا تفرضها حقيقةٌ أن أسعارَ الفاقدة لا يمكن أن تهبط 
إلى ما دون الصفر. ذگر إرفينج فيشر - وهو نفسه مَن جاء بمفهوم تقليص الدَيْن 
الذي كان E SES‏ ارتفاع التضخم المتوكّع - پدساوي 
جمیع الول ار يجعل الاقتراض آکثرَ جاذبية؛ أي إنه إذا اعتقَدَ المقترضون 
نهم سيمكنهم سداد القروض بنقون قيمتها قل من قيمة النقود التي اقترضوها اليوم» 
فسيكونون أكثر استعدادًا للاقتراض والإنفاق بأي سعر فائدة. 

في الأوقات العاديةء يلغي ارتفا أسعار الفائدة هذه الرغبةٌ الزائدة في الاقتراض؛ 
کک ر ا ا چ اال مع ارتفاع 
اسار اة طا خط و اكا الاح و افو ف ف السيولة ية فر ا 
الفائدة بشكل ما في الهبوط لأقل من الصفرء ولكنها لا تستطيع لآن الناس أمامهم خيارُ 
التمسك ك بنقودهم الساظة؛ ففي هذه الحالةء لن يرجم الارتفاع المتوقع في معدل 
- على الأقل في البداية - إلى ارتفاع في أسعار الفائدة؛ ولذا فسوف يودي في الواقع 
زيادة الاقتراض. 

بصياغة مختلفة بعض الشيء (وهي الصياغة التي استخْدَمها بلانشار في الواقع)ء 

: كان التضحْمٌ حوالي ٤‏ في المائة بدلا من ۲ في المائة قبل الأزمة. فستصبح أسعار 
E‏ تقريبًاء وسيحظى بنك 
الاحتياطى الفيدرالي بهامش أكبر كثيرًا لخفض سعر الفائدة عندما تضربنا الأزمة. 

إلا أن هذه ليست الفائدةً الوحيدة لارتفاع معدلات التضخم؛ فثمة أيضًا عبءٌ الديونء 
وهو فرط الديون في القطاع الخاص الذي مهد الطريق أمام لحظة مينسكي والركود 
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الذي أعقَبَّها. يقول فيشر إ ن الانكماش يمكن أن يدفع الاقتصاد إلى الكساد من خلال 
رفع ا ا ف ا کن أن ماو اا ن 
کل و و و وا کو ان تھ یی 
الأسعار في الولايات المتحدة أعلى بنحو ۸ في المائة بحلول عام ۲١٠۷‏ عن مستواها اليوم» 
ا ف ی ف ود ا ل کا ا 
بحيث ترتفع الأسعارٌ بنسبة ٠٠‏ في المائة - فستنخفض القيمة الحقيقية لديون الرهن 
العقاري كثيرًا عمّا تبدو عليه وفقًا للاحتمالات الحالية؛ ومن تَمّء يكون الاقتصادُ قد قطع 
شوطًا كيرا على طريق التعاف المستدام. 

N E E EE ASU ENE 
المتحدةء ولكنها مهمة جدًا بالنسبة إلى أوروبا؛ فالأجور تخضع لظاهرة «الجمود الاسمي‎ 
تجاه الخفض»» وهو مصطلح اقتصادي يشير إلى الحقيقة التي أثبدّت التجاربُ الأخيرة‎ 
صحتها بما لا يَدٌَ مجال للشك؛ أل وهي أن العمّال غير مستعدّين إطلامًا لقبول‎ 
تخفيضات صريحة في الأجور. وإذا كان ردك هو أنهم مستعدّون لذلك بالطبع» فقد‎ 
في المائة من راتبهم‎ ٠ فانَْكَ نقطة مهمة؛ فالعمًال قل استعدادًا بكثير لتقل استقطاع‎ 
لقبول ا ثابت دون تغيبر» وقد تا ّث قوته‎ la a 
الشرافة تفيل الت لا ينبغي أن تقل ان الال تتصفون نالحد أو الغباء في هذا‎ 
الموقف؛ فعندما يُطلّب منك تحمل خفض راتبك» يكون من الصعوبة بمكان معرفةٌ ما‎ 
E Î a إذا كان رب العمل يستغلك أم لاء في حين أن‎ 
قوی خارجة بوصو عن نطاق سيطرة رئيسك في رفع تكلفة المعيشة.‎ 

هذا الجمود الاسمي تجاه الخفض - واعذروا استخدامي للمصطلح لأنه في بعض 
الأحيان يكون استخدامٌ اللغة المتخْصّصة ضروريًا للوقوف على مفهوم بعينه - هو على 
الأرجح سببٌ عدم تعرّض الولايات المتحدة لانكماش فعلي» على الرغم من كساد الاقتصاد. 
فلا يزال بعض العمّال يحصلون على زيادة في رواتبهم - لأسباب عدة ‏ وعددٌ قليل 
نسبيًا وجَدَ أن راتبّه انخقَضصَ فعليًا؛ ولذلك فإن المستوى العام ل یرتفع ببطء» على 
الرغم من ارتفاع معدلات البطالة الجماعيةء ما ساعَدَ بدوره على الحفاظ على الارتفاع 
البطيء في الأسعار ككل. 


الخطر الوهمي 


فا ی الیکیں: قان اکر ها تاه ان هو 
هبوط عام في مستوى الأجور يودي إلى تفاقم أزمة تقليص الدَيْن؛ ولكن كما سذرى في 
الفصل التاليء تمتّل هذه مشكلة كبيرة بالنسبة إلى بعض الدول الأوروبيةء والتي أصبحَتُ 
Eas E O ESS E A‏ 
کانت ستبدو ابسط بکٹیر لو کانت معدلاث اف في أوروبا تبلغ ٣‏ أو ٤‏ في المائةء 
وليس ١‏ في المائة أو أكثر قليلا كما توق الأسواق في السنوات المقبلة. وسنتطرَق لكل 
هذادمز ند نالفل فا 

قد تتساءلون الآن عن جدوى تمدَّي ارتفاع E‏ التضخُم 
الخالص محض هراء؛ فإذا لم تأت الطفرةء فلن يحدث اا کف و تل 
على طفرة؟ 

الحل هو مزيج من التنشيط المالي القوي والسياسات الداعمة من قبل بنك الاحتياطي 
الفيدرالي ونظرائه في الخارج» ولكننا سنصل إلى هذه النقطة في وقتِ لاحت في هذا الكتاب. 

دعونا نلخُص ما نحن فيه الآن؛ نحن نتعرَّض منذ بضع سنواتِ لسلسلة من 
DG ENES ONE EE‏ 
الكساد الذي نعانيه - أن هذه التحذيرات كانت كلها خاطئةء وبالفعل لم تَحُدث تلك 
القفزةٌ الهائلة في معدلات التضحُم بالتأكيد. الحقيقة هي أن معدل التضحُم اقل من 
اللازم» وهذه الحقيقة تمثّل جز۶ا من وضج مزر بحق تعانيه آوروباء التي سوف نتناولها 
ا 
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الفصل العاشر 


فجر اليورو 


م غ شتواك منة أن خت مدرم افده ن الدول الأفخاء ق الانحاد 
الأوروبى خطوةً بالغة الأهمية وأطلقت العملة الموحدة؛ اليورو. وفي ١‏ يناير 
۹ _-_ بعد سنوات من الاستعدادات المتأية - أصبَحَ اليورو العملةٌ 
الرسمية لأكثر من ٠٠١‏ مليون مواطن في منطقة اليورو الوليدة. وبعد ثلاث 
سنوات ‏ في أول يوم من سنة E‏ 
ا و ا ا ا و ا 
الناس وجيوبهم. وبعد مرور عق على نشأتهاء نحتفل بالاتحاد الاقتصادي 
والنقدي واليورو» کما نبحث في مدی وفائه بوعده. 

حدكَتٌ بعض التغييرات السارًّة منذ إطلاق اليورو؛ فاليوم» اثَسَحَ نطاق 
منطقة اليورو ليشمل ٠١‏ بلدا - بانضمام سلوفينيا في عام ۷٠۲۰ء‏ وقبرص 
فخالظا ف O E‏ والنمو في الارتفاع مع تحسّن 
الأداء الاقتصادي. وعلاوة على ذلك. أصبَح اليورو تدريجيًا عملةٌ دوليةٌ بحقء 
ويمنح منطقة اليورو دورًا أك في الشثون الاقتصادية الدولية. 

إلا أن الفوائد التي جلَبّها اليورو لا تقتصرٌ على الأرقام والإحصاءات 
فحسب؛ فقد تسبَبَ كذلك في زيادة الخيارات واليقين والأمانء والفرَص في 
حياة المواطنين اليومية. وفي هذا الكُدَيّب» نقدّمٌ بعص الأمثلة على إدخال اليورو 


ك 


- في الماضي والحاضر - تحسَنًا حقيقيًا على أرض الواقع لسكان أوروبا 
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كافةٌ. (الأشخاص الممثلين في قصص النجاح العشر خياليُون؛ لكن المواقف 
تمل أوضاعًا نموذجية تستند إلى بيانات حقيقية.) 


مقدمة كُتَيّب «عشر سنوات على اليورو: ٠١‏ قصص نجاح» 
الصادر عن المفوضية الأوروبية في بداية عام ٩‏ 

خلال السنوات القليلة الماضية بدت المقارنة بين التطوؤرات الاقتصادية في أوروبا والولايات 
المتحدة وكأنها سباق بين الأعرج والكسيح» أو بَدَثْ - في تعبير آخّر - وكأنها منافسة 
على الاستجابة الأسواً للأزمة. وفي وقت كتابة هذه ا تبدو أوروبا متقدّمة في 
السباق نحو الكارثةء ولكنها تحتاج إلى بعض الوقت. 

إذا كان ما أقوله يبدو قاسيًاء أو معبرَّا عن شماتة أمريكيةء فدعوني أوضح مقصدي: 

ن المتاعبَ الاقتصادية التي تتكبُدُها أوروبا لَأْمُرّ رهيبٌ حقاء ليس فقط بسبب المعاناة 

ا تتسبّب فيهاء ولكن بسبب تبعاتها السياسية أيضا؛ رل س کا تقریبًاء 
انخرطّت ا في تجربة نبيلةء تمقَلّتُ في محاولة إصلاح قارة مرَقَذْها الحربُ عن طريق 
الاندماج الاقتصادي» ووضعها على طريق السلام والديمقراطية الدائمين. ويمثّل نجاح 
هذه التجربة نجاحًا للعالم بأسره» كما أن العالم كله سيعانى إذا ما باعَث بالفشل. 

أت لتر غا ةة مع انها الضاعة الرروة الف و الضلة لا فح ذل 
الاسم غير المميز يخدعك» فقد كانت تلك محاولة مثاليةٌ إلى حدٌ كبير لجعل الحرب في 
أورويا أمرًا مستحيل؛ فبإقامة تجارة حرة في الفحم والصلب - أي إلغاء كافة الرسوم 
الجمركية والقيود على الشحنات الاقتصادية العابرة الحدود» بحيث تتمكّن مصانعُ 
الصلب من شراء الفحم من أقرب منتج له حتى لو كان على الجانب الآخُّر من الحدود 
- استطاعت الاتفاقية تحقيق مكاسب اقتصاديةء إلا أن هذه الاتفاقية استطاعَث أيضًا 
أن تضمنَ اعتمادَ مصانع الصلب الفرنسية على الفحم الألمانيء» والعكس؛ بحيث يصير 
لأيّ اقتتال في المستقبل بين الدولتين عواقبُ وخيمة؛ ومن تَمٌ كان ثمة مل في استبعاده 
تمامًا. 


ت 
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٤ 


حققث جماعة الفحم والصلب نجاحًا كبيرًاء وأصبكَت نموذجًا يُحتدّی 
من الخطوات المماثلة؛ ففي عام \10V۷‏ > أنشأث ست دول أورويية الجماعة الاقتصاد ديه 


KN 


الأوروبيةء وهو اتحالٌ جمرکی یسمح بالتجارة الحرة بين اعضائه مع وضع تعریفات 


\A 


فجر اليورو 


جمركية مشتركة على الواردات القادمة من الخارج. وفي سبعينيات القرن العشرينء 
انض كل من بريطانيا وأيرلندا والدنمارك إلى تلك الجماعةء وف الوقت نفسه اثَسَعَ 
دور الجماعة الأوروبية؛ حيث بدأت في تقديم المساعدات إلى المناطق الأكثر فقرًاء وتشجيع 
الحكومات الديمقراطية في جميع أنحاء أوروبا. وف ثمانينيات القرن العشرين» كُوفكّث 
إسبانيا والبرتغال واليونان على التخلّص من حگامها الطغاة بالانضمام إلى الجماعة؛ 
وبدأت الدولٌ الأوروبية في تعميق العلاقات الاقتصادية فيما بينها من خلال تنسيق 
الضوانط الاقتاة: وإوالة لراك الوه ومان رة جركة الغمال: 

في كل مرحلةء كات المكاسبٌ الاقتصادية الناتجة عن الاندماج الوثيق تأتي مقترنة 
بدرجة أقوى من الاندماج السياسي؛ فالسياسات الاقتصادية لا ثَعدَّى أبدًا بالاقتصاد 
فحسب» بل إنها طالما كانت تهدف إلى تعزيز الوحدة الأوروبية. على سبيل المثالء 
كانت الفوائدٌ الاقتصادية لتحرير التجارة الحرة بين إسبانيا وفرنسا بعد وفاة الجنرال 
فرانسيسكو فرانكو بالقوة نفسها التى كانت عليها أثناء حكمه (كما أن مشكلات 
انضمام إسبانيا كادَتُ حقيقية بعد وفاته بقدرٍ ما كانَّتُ من قبلٌ)» ولك إضافة إسبانيا 
الديمقراطية للمشروع الأوروبي كانت هدفا قَيْمَّا أكثرَ ممًا كان تحريرٌ التجارة مع 
دولة ذات حکم دکتاتوري؛ ويساعد ذلك على تفسیر ما يبدو الآن خطاً قاتلا؛ ألا وهو 
قرارٌ الانتقال إلى عملة موحدة؛ فقد كانت النخبٌ الأوروبية أسيرة فكرة إنشاء رمز قوي 
للوحدةء حتى إنهم بالَغُوا في تصوير مكايسب توحيدِ العملةء ونكُرًا جانبًا التحذيرات من 
سلبيات لا يُستهان بها لهذه العملة الموخدة. 
مشكلة العملة (الموحّدة) 
مما لا شك فيه آنه ثمة تكاليف حقيقية لاستخدام عملات متعددةء وهي التكاليف التي 
E SE ARES RE SEEKS SE E‏ 
تبادُلَ عملات» أو الإبقاءَ على عملات متعدّدة في متناول اليد» أو الاحتفاظً بها في الحسابات 
اللصرفيةء أو كل ما سبق. وتُدخل إمكانية تقلُبٍ أسعار الصرف عنص عدم اليقين؛ ومن 
کي ي وقفو الاه ر روا ا ا که 
الإيرادات والمصروفات الوحدة نفسها دائمًا. وكلما زادث تجارة الوحدة السياسية مع 
جبرانهاء زادت إشكالية امتلاكها عملةٌ مستقلة؛ ولهذا لن يكون امتلاك بروكلين - على 
سبيل المثال - دولارًا خاصًا بها مثل كندا فكرة صائبة. 
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نْهُوا هذا الكساد الآن 


ولكنٌ ثمة أيضًا مميزات مهمةٌ لامتلاكك عملتَكَ الخاصة؛ من أيسرها على الفهم 
أن تخفيض قيمة العملة مقابل العملات الأخرى قد يساهم في بعض الأحيان في عملية 
ا کا 

قأننظر إلى هذا المثال الواقعي تمامًا: لنفترض أن إسبانيا مضت جزءَا برا من 
العقد الماضي مدعومة بطفرة هائلة ف سوق الإسكان» مولتها تدفقاتٌ کی ی و 
الأموال القادمة من ألانياء وقد عدت هذه الطفرة اا ورفعَ الأجور في إسبانيا 
بالنسبة إلى الأجور في ألمانيا؛ ولکن اكَضَحَ أن هذه الطفرة كانت متضحُمةٌ نتيجة فقاعة. 
ما لبتّث أن انفجرَت؛ ونتيجة لذلكء تحتاج إسبانيا إلى إعادة توجيه اقتصادها بعيدًا 
عن الإسكان والعودة به نحو التصنيع. ولكن ي هذه المرحلة لم يعد التصنيع الإسباني 
تنافسدًا؛ لأن الأجور الإسبانية أصبحَث مرتفعةٌ جدًا مقارَّنةٌ بالأجور الألانية؛ فكيف يمكن 
لإسبانيا أن تصبح قادرةٌ على المنافسة مرة أخرى؟ 

ل أحدُ السبل إلى تحقيق ذلك في إقناع العمّال الإسبان بقبول أجور أقلء أو 
دفعهم إلى ذلك. في الواقع» يصبح م ذلك السبيل الوحيد المتاح لتحقيق التنافسية إذا كان 
لدى إسبانيا وألمانيا نفس العملةء أو إذا كانت العملة في إسبانيا ثابتة في مقابل العملة 
الألانيةء بسبب سياسات غير قابلة للتغيير. 

ولكن إذا كانت إسبانيا تمتلك عملتها الخاصةء وكانت على استعدالِ لترك قيمتها 
تنخفض» فسيمكنها تقريب مستوى الأجور فيها من نظيره في ألمانيا عن طريق تخفيض 
قيمة عملتها ببساطة؛ فيمكن لتغيير قيمة العملة ‏ بأن تصير قيمة كل مارك ألماني 
٠‏ بيزيتا بدلا من ۸٠‏ بيزيتا - أن يخفض الأجور الإسبانية مقابل الأجور الألمانية 
بنسبة ٠١‏ في المائة بضربة واحدةء مع الإبقاء على الأجور الإسبانية «بعملة البيزيتا» كما 
هي. 


E 


لماذا ُد هذا أسهلَ من مجرد التفاوض على أجور اقل ؟ أفضل تفسير يأتي من 
ميلتون فريدمان دون سواه» الذي داقع اسان اا الرنة في المقال الكلاسيكي 
الذي نشّرّه عام ٠١١١‏ تحت عنوان: «حجة أسعار الصرف الّرنة» في كتاب «مقالات في 
الاقتصاد الوضعي»» وإليكم ما كتبه: 


من امثير للدهشةء أن الحجة الداعمة لأسعار الصرف الَرنة مطابقة تقريبًا 
E E n‏ ذف ا 
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فجر اليورو 


عندما يمكن تحقيق نفس النتيجة تماما من خلال تغيبر عاداتِ كل فر على 
فة3 کل المظلوب: هى أن يقر كل شخض أن يكل إل مكتة مبكرا اة 
عن موعده» ويتناول الغداءَ مبكرًا ساعةًء وهكذا دواليك. ولكن من البديهي أن 
تغييرً الساعة التي ترشد الجميع أبسطً كثيرًا من حت كل فردٍ على حدة على 
تغيير نمط استجابته للتوقيت» على الرغم من رغبة الجميع في ذلك. الوضع 
مماثل تماما في سوق الصرف؛ إن a E SC‏ 
ضرف الماك الأحنبنة = أبفط كرا من أن تعمد عن التغرات ف شد 
من الأسعار التي تشكل مجتمعةً البنيةٌ الداخلية للأسعار. 


من الواضح أن هذا صتمي فالعمال داتما ما بحجمون عن قبول خفدن أجورهم 
ولكن أكثر ما يدفعهم للإحجام هو عدم تأخُدهم من قبول العمًال الآخرين لخفض 
مماثلٍ» وما إذا كانَّتُ تكاليف المعيشة سوف تنخفض مع انخفاض أجور العمالة. لا 
توجد لدى أي بل أعرفه نوعية أسواق العمالة والمؤسسات التي من شأنها أن تيسُرَ 
الاستجابة للوضع الذي وصفته لتو في إسبانيا عن طريق تخفيض الأجور في القطاعات 
کف و لكر الان تمك أن تنك احور ها الفمهة من عة راا ت دون عو 
تقريبًا - عن طريقق خفض قيمة العملةء وثمة بلدان تلجاً إلى هذا الحلٌ فعلا. 
إِدَنْء فتوحيد العملة ينطوي على مفاضّلة؛ فمن ناحيةء تحقق العملةٌ المشتركة 
مكاسبَ من ناحية الكفاءة؛ حيث تنخفض تكاليف الأعمال التجاريةء ويُفْتَرّض تحسُنُْ 
عملية تخطيطها؛ ومن ناح آخری» تةر تترتَبٌ عليها خسائرٌ في المرونة» وهو ما يمكن أن 
يسبب في مشكلة كبيرة إذا حددَّتُ «صدمات غير متماثلة» هائلةء مثل انهيار الطفرة 
العقارية الذي شهدته بعض البلدان ولم تشهده کلها. 
من الصعب المرونة الاقتصادية كَمَيّاء ومن الأصعب تقييمُ المكاسب المترتبة 
على العملة المشتركة كمَيّا؛ ومع ذلك» فثمة عددٌ كبيرٌ من المؤلّفات الاقتصادية التي تتناول 
معايير «المنطقة المثلى للعملة»» وهو مصطلح فني قبيح» ولكنه مفيد يعبر عن مجموعة 
البلدان التي من شأنها أن تستفيد من عملية دمج عملاتها. فماذا تقول هذه المؤلفات؟ 
أو: لا معنى لتوحيد العملة ما لم يكن حجِمٌُ التبادُل التجاري بين البلدان كبيرًا؛ 
ففي تسعينيات القرن العشرين» ثبُدّت الأرجنتين قيمة البيزو لتساوي دولارًا أمريكيًا 
واحدًاء وافترضَث أن يستمرً ذلك إلى الأبد. ذلك التصرُّف لا يماثل التخلي عن عملتها تماما 
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أنْهُوا هذا الكساد الآن 


ولكن كان الهدف منه أن يكون ثانيّ آفضل خيار» واتضح بعد ذلك أن هذه الخطوة كان 
مصبرها الفشل» وانتهت بتخفيض قيمة العملة والعجز عن السداد؛ وكان أَحدٌ أسباب 
ذلك أن الأرجنتين لا تربطها صلة اقتصادية وثيقة بالولايات المتحدةء التي تمتّل ١١‏ في 
المائة فقط من وارداتها وه في المائة من صادراتها؛ فمن ناحيةء كانت المكاسِبُ المترتّبة 
على تهيئة مناخ من اليقين في قطاع الأعمال فيما يتعلّق بارتباط سعر الدولار بالبيزو 
ضئيلةٌ إلى حدٌ ما مهما بلغْثْ؛ حيث إن حجِمٌ تجارة الأرجنتين مع الولايات المتحدة ضثَيلٌ 
عا ون اسه أخرى إن الخرر الذى :كق لتقن جر فلن اسان الحا 
الأخرى - وخاصةً الهبوط الكبير الذي شهده كل من اليورى والريال البرازيلي مقاپل 
الدولار - جعل أسعارَ صادرات الأرجنتين مُبالَعًا فيها جدًا. 

وفق هذا المعيار» كان وصح أوروبا يبدو حستًا؛ فحجم التبادُل التجاري بين الدول 
الأوروبية يصل إلى حوالي ٠٠١‏ في المائة من إجمالي تجارتهاء علمًا بأن حجِمَ تجارة هذه 
البلدان «كبيرٌ جدًا». أما فيما يعلق بمعيارَيْن آخُريْن مهن - وهما انتقال الأيدي 
العاملة والاتدماج المالي ‏ فلم تَبْدُ أوروبا مناسبة بالقدر ذاته لمسألة توحيد العملة. 

احتلٌ موضوعٌ انتقال العمالة موق الصدارة في البحث الذي افتدَحَ الميدانَ المعنِيّ 
بمنطقة العملة بأسره» والذي أعَدّه الخبيرٌ الاقتصاديّ النَدِيّ الَوَلِدِ ا 
عام .۱۹١١‏ وخلاصة حجة موندل هي أن مشكلات التكيّف مع طفرة الازدهار في 
ساسكاتشوان في نفس الوقت الذي تشهد فيه كولومبيا البريطانية ركودًا - أو العكس 
- ستكون أَقلٌ بكثير إذا استطاعَ العمُال أن E‏ بحُرّية حيثما تتواجَدٌ الوظائف. وفي 
ألؤاقي تل اله الخافة وة نن القاطات الكندة ك فا عدا مقاظطة كذك 
- وكذلك بين الولايات الأمريكيةء إلا أنها لا تتحرك بحرّية مماثلة بين الدول الأوروبية؛ 
فعلى الرغم من أن الأوروبيين صار من حفَهم قانونًا منذ عام ۱۹۹۲ أن يلتحقوا بالعمل 
في أي مكان من الاتحاد الأوروبيء فإن الانقسامات اللغويةً والثقافيةٌ كبيرة لدرجة أنه 
GES a ER OE SEE OEE NENA‏ 
بلدان الاتحاد. 

وقد سط بير كيقت من خامخة جرنسكون الضوء عل أهمية الاندماج الال بعد 
مرور بضع سنوات على بحث مونل. ولتوضيح وجهة نظر کینین» دعونا نحاول تخْيْلّ 
مقارَنة بين اقتصادَيّن متشابهين إلى حدٌ كبير في هذه اللحظة - مع تنحية المظهر العام 
اک ھا او ی کا فقاعات عقارية ضخمة وانفجارَها؛ 
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ما أفضى إلى وقوعهما في ركو عميق صعد بمعدلات البطالة إلى عنان السماءء كما شهدا 
العديدَ من حالات التخْلّفِ عن سداد أقساط الرهن العقاري. 

ولكن في حالة نيفاداء خففت الحكومة الفيدرالية وقح هذه الصدمات إلى حدٌ كبير؛ 
فنيفادا تدفع ضرائبَ أقلٌ كثيرًا إلى واشنطن هذه الأيام» ولك سكانَ الولاية من كبار 
السن ما زالوا يحصلون على شيكات الضمان الاجتماعيء وما زالّت الرعاية الصحية 


ق فام الطبية؛ إِذَنْ فالولاية تتلقى ة فعلیا فعلنًا معونةٌ کبرة. وقي الوقت ذاته» تضمن 
وکال فيدر اة = مۇمة امن الودات القبدرالبة = ودا جنوك فاد كما جل 
مؤسّستًا فاني وفريدي - وهما مؤسّستان مدعومتان من الحكومة الفيدرالية - بعض 
الخسائر الناتجة عن التخْلّف عن دفع أقساط الرهن العقاري. 

على النقيض من ذلك» تقف أيرلندا بمفردها تقريبًا في مواجهة أزمتها؛ فهي المنوطة 
بإنقان بنوکهاء ودفع E SBR RESA E‏ ا 
تقلَّصَتُ إلى حدٌ هائل. فعلى الرغم من الأوقات العصيبة التي يمر بها المكانان» نجد أن 
أيرلندا تواجِة أزمة لا تعانيها نيفادا. 

وشن ف دل ما خو اه فة عفرن غاا کے عتما دات فة 'العة 
الأوروبية الموحدة تتحرّك في اتجاه التنفيذ الفعلي - تفهُمّ كثيرون الإشكالية التي يمتلها 
إنشاءُ تلك العملة. في الواقع» كان ثمة نقاش أكاديمي موسع لهذه القضية (شاركث 
فيه شخصيًا)» وأبْدَى علماءُ الاقتصاد الأمريكيون المعنيُون بوجو عامٌ تشگ إزاءَ قضية 
اليورو» وكان تشكُكهم مبنيًا في الأساس على أن الولايات المتحدة تبدو نموذجًا جِيدًا 
لما يلزم لجعل الاقتصاد مناسبًا لفكرة العملة الواحدةء وكانت أوروبا بعيدة تماما عن 
هذا النموذج. كنا نرى أن حركة العمالة كانت ضعيفة جدًاء كما أن عدم وجود حكومة 
وا اق ك الحوهة ن و من حائط صد تلقائيٌ؛ زاد من تلك 
الشكوك. 

إلا نهم نكُوا هذ التحذيرات جانبًا. كان بريق فكرة اليورو - إِنٌْ جار التعبير - 
والشعور بأن أوروبا تتّخْذ خطوة بالغةٌ الأهمية نحو إنهاء تاريخها الحربي أخيرًا والتحول 
إلى منارة للديمقراطية» ساطكًا إلى حدٌ آسر. وعندما تساءَل المرءٌ كيف ستتصرَّفٌ أوروبا 
حين تجد بعص الاقتصادات مزدهرةء واقتصادات أخرى في تراجُع - كما هو الحال 
ای ای ا مفو ا او 
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ستتبع سياسات سليمةٌء بحيث لا تحدث «صدماتٌ غير متماثة» من هذا القبيل» وإن 
حددَّث بطريقة أو بأخرى» فإن «الإصلاحات الهيكلية» من شأنها أن ثَكسبَ الاقتصادات 
الأوروبية المرونة الكافية لإجراء التعديلات اللازمة. 

أما ما حدث في الواقع فكان الصدمة غير المتماثلة الكبرى» وكان استحداث اليورو 
في حدٌ ذاته السببَ فيها. 


فقاعة اليورو 


دخل اليورو حير الوجود رسميًا في بداية عام ١۱۹۹ء‏ وإِنْ كانَّثُ عملاث اليورو الورقية 
والمعدنية لم تصل إلا بعد مرور ثلاث سنوات أخرى. (رسميًاء أصبَحَ الفرنك الفرنسي 
والمارك الألاني والليرة الإيطالية» وما شابهها من عملات» فته من فئات اليورو؛ بحيث 
صار الفرنك الفرنسيّ = ٠,٥٥۹۷ /١‏ من اليوروء والمارك الألانیٌ = ۱/ ٠,۹٥٥۸۳‏ من 
اليورو ... إلخ.) وكان لهذا تأثيرٌ حتميٌ فوري؛ فقد أشْعَرَ امستثمرين بالأمان. 

ولنكونٌ أكثر تحديدًاء أدّى ذلك إلى شعور المستثمرين بالأمان إزاء وضع نقودهم في 
بلدان كان الاستثمار فيها يُعتبر خطرًا فيما مضى؛ فقد كانَتْ أسعارٌ الفائدة في جنوب 
أوروبا أعلى بكثير من أسعارها في ألمانيا على مرٌ التاريخ؛ لأن المستثمرين كانوا يُطالبون 
و ن و افا غ 
صدور اليورو اختفٹث تلك العلاوات ؛ فكاتت الديونْ الإسبانية والإيطالية وحتى الديون 
اليوذاتية عامل عل أنها أهفة ندرج قصل تقزيبًا إلى أمان الذيون الألاذية. 

دى هذا إلى خفض كبير في تكلفة اقتراض النقود في جنوب أورويا؛ ما أفضى إلى 
ازدهار هال في E‏ سرعان ما تحوَل إلى فقاعات ضخمة في قطاع الإسكان. 

كانت آليات عمل تلك الطفرات أو الفقاعات في قطاع الإسكان تختلف نوعًا ما عن 
آلية عمل فقاعة الولايات المتحدة؛ فقد كان التمويلٌ غير التقليدي اقل بكثير من الإقراض 
المباشر من البنوك التقليديةء إلا أن البنوك المحلية لم يكن ادیها من الودائع ما يكفي 
لدعم كل تلك القروض؛ ومن َم فقد تحوَلَث إلى سوق الجملةء مقتر ضة النقودَ على نطاق 
هال من بنوك دول «المحور» الأوروبية - وخاصة ألمانيا التي لم ت تشهد طفرة مماثة؛ 
SRE NO SR A IU E SSE‏ 

ا رءوس الأموال طفرات أدثْ بدورها إلى ارتفاع الأجور؛ ففي العقد 
الذي تلا إصدارَ عملة اليورو» ارتفعّتُ تكاليفُ وحدة العمل (وهي الأجور المعدلة 
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لتتناسب مع الإنتاجية) حوالي ٠١‏ في المائة في جنوب أوروباء مقارَنةٌ بارتفاع نسبته ٩‏ 
في المائة فقط في ألمانياء وأصبحت الصناعةٌ في جنوب أوروبا غير تنافسية؛ ما استتبَعَ 
بدوره أن ن التي كانّث تجتذبُ تدفقات ماليةٌ ضخمة بدأث تعاني عجرا تجاريا 


ضخمًا بالتوازي مع قك التدقات امالية. وكتى.نستطيع تخل ما كان يحات ك وا 
يجب إصلاحه الآن - يوضح الشكل أدناه تزايْدَ اختلال الموازين التجارية داخل أوروبا 
بعد إدخال اليورو؛ فيْظهر أحدٌ الخطين ميزان الحساب الجاري في ألمانيا (وهو مقياش 
عام للميزان التجاري)ء بينما يوضح الآَخْرُ موازينَ الحسابات الجارية المجمًعة لليونان 
وأيرلندا والبرتغال وإسبانيا وإيطالياء وتلك الفجوة المتّسعة هي أساس مشكلات أورويا. 

لكنّ قله من الناس أدرگث مَل الخطر وهو في طورِ التكونء بل إنه كان ثمة 
شعورٌ بالرضا یکاد پبلغ حدٌ النشوة. ثم انفجرت الفقاعات. 

أشعلت الأزمة المالية في الولايات المتحدة فتيلٌ الانهيار في أوروباء إلا أن الانهيارَ كا 
سيحدث عاجلا أو جلا على أي حال. وفجأةء وجَدَ اليورو نفسّه في مواجهة صدمة غير 
متماثلة هاظةء وكانّت الصدمة أسواً كثرًا بسبب غياب الاندماج المالي. 

فانفجارٌ فقاعات الإسكان - الذي حدَث بعد انفجار فقاعة الإسكان في الولايات 
المتحدة بفترة قصيرةء ولكنه كان في طريقه للوقوع بالفعل بحلول عام ۲۰۰۸ لم 
يُغرق الدولّ التي شهدت انفجارَ الفقاعة في الركود فحسب» وإنما وضع ميزانياتها 
تحت ضغط شدي أيضًا؛ فانهارَت الإيراداتُ جنبًا إلى جنب مع الإنتاج وفْرَص العمل؛ 
فيما ارتفعَ معدل الإنفاق على إعانات البطالة ليبلغ ا ووجدّت الحكوماث 
(أو وضحَّت) نفسها على حافة الهاوية بسبب خططها المكلفة لإنقان البنوك؛ حيث لم 
تكن تضمن الودائحَّ البنكية فحسب,» وإنما كانت تضمن في كثير من الحالات الديونَ 
التي ركمَتها بنوكُها لدى بنوك في بلدان دائنة؛ ومن َم ارتفعَت معدلات الديون والعجزء 
اداد قى السكيوين: .وف عدت الرمة كات اسان القاة عل الوح اة 
الطويلة الأجل أَقلٌ قليلًد من أسعار الفائدة على الديون الألانيةء بينما كانت أسعارٌ الفائد 
على الديون الإسبانية أعلى منها قليلًا. وبينما أكتبُ هذه السطور» صارَّثْ أسعارٌ الفا 
الإسبانية تعادِلٌ نظيرتها الألانية مرتين ونصفاء بينما وصلَّثْ أسعارٌ الفائدة الأيرلند 
إلى أربعة أمثال أسعار الفائدة الألانية. 

سأتحدّثُ عن الاستجابة بالسياسات قريبًاء إلا أنني بحاجة لتناوُل بعض الخرافات 
الواسعة الانتشار أول؛ فالقصة التي ریما تکونون قد سمعتموها عن مشكلاڻ أوروبا 
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1۹۱ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


اختلال الموازين التجارية في أوروبا 


۱۹44 


س الانيا 
س اليونان وأيرلندا والبرتغال وإسبانيا وإيطاليا 
بعد استحداث اليوروء تعرَضت اقتصادات اليونان وأيرلندا والبرتغال وإسبانيا وإيطاليا لعجز 


ضخم في حساباتها الجاريةء وهو مقياس عريض للميزان التجاري. وفي المقابلء انتقلَّث ألمانيا 
إلى فائض ضخم بالتوازي معها (المصدر: صندوق النقد الدولي). 


- والتى أصبحَت الأساس المنطقى للسياسات الأوروبية بحكم الواقع - تختلف تمامًا 
عن القصة التي سردتها للتو. 


الوهم الأوروبي الكبير 


في الفصل الرابع» وصفتٌ الكذبة الكبرى المتعلَّقة بالأزمة الأمريكية وكشفث زيفهاء وهي 
الكذبة اة في ادعاء أن الوكالات الحكومية تسبَبّتُ في أزمة من خلال محاولتها 
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الخاطئة مساعدة الفقراء؛ أما أوروبا فلها روايتها المشوهة الخاصةء وهي رواية كاذبة 
حول أسباب الأزمة تعترض طريق التوصّل إلى حلول حقيقيةء وتؤدّي في الواقع إلى تبثي 
سیاساتِ تزيد الأمورَ سوءًا. 1 

لا أن أن مرجي الحكاية الأوروبية الكاذبة شگاكون متشائمون مثل نظرائهم 
الأمريكيينء فأنا لا أرى القدرّ ذاته من التلاعب المتعمد بالبيانات فيما بينهم» ويُحْيّل إل 
أن معظمهم دف مال واا ت فغ عليها الوهمَ الكبيرَ بدلا من الكذبة 
الكبيرة. إلا أنه ليس من الواضح إن كان هذا يجعل الوضعَّ أفضل بأي حال؛ فهو لا 
يزال وضعًا خاطئًا جملةٌ وتفصيدء والمروًجون لهذا المبدا يصمُون آذادّهم» مثل اليمين 
الأمريكي تمامًاء عن الأدلة المخالفة لوجهة نظرهم. 

و رَهُمٌ أوروبا الكبير في الآتي: إنه الاعتقاد بأن السببَ الرئيسي في أزمة أورويا 
كان انعدامَ المسئولية على الصعيد المالي؛ حيث ركمَّت الدولٌ عجرا مفرطًا في ميزانياتها 
- بحسب الرواية السائدة - وأغرقث نفسّها في الديون» والمهم الآن هو فرْض قواعد من 
شأنها أن تمنع حدوتٌ ذلك مرةٌ أخرى. 

ولكنْ بالتأكيد قد يتساءَلٌ بعض القراة السن هذا ما حدث في اليونان إلى 


كبير؟ الإجابة هي نعم» على الرغم من أن القصة اليونانية أكثر تعقيدًا من ذلك» فإِنّ ما 
يهمنا هنا هو أن ما حدث في اليونان ليس نفسه ما حدث في البلدان الأخرى التي تعاني 
الم ولو كانت الال بق على مشكلة اليونانء ما كانت لتصبح أزمة بهذا الحجم؛ 


اتان النوان حت ول أل من ٣‏ في المائة من مجموع الناتج المحلي الإجمالي 
لدول اليورو» وحوالي ۸ في المائة فقط من الناتج المحلي الإجمالي لدول اليورو الواقعة في 
الأزمة. 

إلى أي مدّى يُحَدُ تحويلٌ الخطاب نحو «اليونان» في أوروبا مضاًلًا؟ ريما يمكن للمرء 
أن يتذرع بالتصرّفات المالية غير المسئولة في البرتغال أيصًاء وإِنْ لم يكن على النطاق 
نفسه. ولك أيرلندا كادَتْ تتمَعُ بفائض في الميزانية ومستوّى منخفض من المديونية 
عشية حدوث الأزمة» وفي عام ۲٠٠٠‏ وصَفها جورج أوزبورن - محرّك السياسة 
الاقتصادية في بريطانيا حاليًا - بأنها «نموذج برًاق لفن الممكن في صناعة السياسات 
الاقتصادية الطويلة الأجل.» وكذلك كادَّث إسبانيا تحظّى بفائض في الميزانية ومستوى 
مديونية منخفضء» أما إيطاليا فكانت تعاني مسترًى عاليًا من المديونية الموروثة من 
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A, a Un E ala EE KS OLA N a 
كاتث تعمل بثبات على تقليل نسبة الدَيْن إلى الناتج المحلي الإجمالي.‎ 


نسبة الديون إلى الناتج المحاي الإجمالي في اليونان وأيرلندا 
والبرتغال وإسبانيا وإيطاليا 


۷٠ e e e e e e 
e ا ے‎ 3 w~ o r > ک‎ r 
ص‎ ۰ é ۰ ۰ ۰ 5 ۰ 
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كانت الدول الأوروبية التي تعاني الآن ورطة ماليةء تعمل على تحسين وضع مدیونیتها 
باراد - جماعةٌ - إلى أن ضربَتها الأزْمة المالية (المصدر: صندوق النقد الدولي). 


كنف روصت امود إلى هذا الحد؟ يوضح الشكل الضابق الديون تة مقوية من 
الناتج المحلي الإجمالي للدولة «المتوسطة» ضمن دول الأزمة الحاليةء وهو متوسط نسبة 
الدّيْن - مرجُح بالناتج المحلي الإجمالي - إلى الناتج المحلي الإجمالي قي الدول الخمس 
(مرة أخرى: اليونان وأيرلندا والبرتغال وإسبانيا وإيطاليا). حتى عام »۲۰٠۷‏ كان هذا 
المعدل ينخفض باطّرا؛ أي إنه على العكس من أن تبدو مجموعةٌ الدول الخمس مُسرفة 
بدا أن وضْعَها المالي في سبيله إلى التحسْن بمرور الوقت» ولم تحدث الزيادةٌ الحادة في 
ديونها إلا مع ظهور الأزمة. 

إلا أن العديد من الأوروبيين من أصحاب المناصب للمهمة - خاصةً الساسة 
والمسئولين في ألمانياء وأيضًا قيادات البنك المركزي الأوروبي وقادة الرأي في جميع أنحاء 
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عالم المال والبنوك - ملتزمون التزامًا عميكًا بالوهم الكبير ولا يمكن لاي قدر من الأدلة 

لمعارضة أن تهر إيماتّهم به؛ ونتيجةٌ لذلك. غالبًا ما تُصاغ مشكلةٌ التعامُل مع الأزمة 

صياغة أخلاقية؛ فالدول وقعَّت في ورطة لأنها أخطأتء ويجب أن تعاني تكفيًا عن 
وذلك أسلوب سيئ جدًا للتعامُل مع المشكلات الفعلية التي تواجهها أوروبا. 


المشكلة الأساسية ف أوروبا 


إذا نظرتم إلى أوروبا - أو تحديدًا إلى منطقة اليورو إجمالً؛ أي بجمع الأرقام الواردة 
عن البلدان التي تستخدم اليورو كافة - فستجدون أنه لا يبدو أنها ينبغي أن تكون 
فل د( الوض ع السب فان القطاعن الخاضن الام اقل كن اناق الولكات 
المتحدة بعض الشيء؛ ما يشير إلى أنه ينبغي وجودٌ مساحة أكبر للمناورة؛ كما معدلات 
اة تبدو مشابهة لمثيلتها في الولايات المتحدةء دون أي تلمح إلى ت 5 
وعلی أي حال فأورویا ککلٌ لدیها حسابٌ جار متوازن إلى حدٌ كبير؛ ما يعني نها ليسَٹ 
في حاجة إلى اجتذاب رءوس الأموال من مكان آخر 

لكن أوروبا ليست وحدةٌ واحدةء بل هي مجموعة من الدول لكل منها ميزانيتها 
الخاصة (لأن الاندماج لمال :بها غيت جنا وشوق العمل الخاصة بها (لأن حركة 
EE Ea AEN LE KE SI AES E OL‏ ت 

فأننظر إلى إسبانيا - التي أعتبرها رمرًا لاقتصاد أزمة اليورو - ونغض الطرفَ 
لوهلة عن قضية الميزانية الحكومية. كما رأينا بالفعل» شهڌٹ إسبانيا = خلال السنوات 
الثماني الأولى التالية لإصدار اليورو - تدفقات ضخمةٌ من الأموال غذث فقاعة ضخمةً 
في قطاع الإسكان» كما أدّث إلى ارتفاع كبير في الأجور والأسعار مقارَنة بالأسعار والأجور 
في الُم الاقتصادية لبلدان المحور الأوروبية. المشكلة الأساسية في إسبانيا - والتي 
ينبثق عنها سار المشكلات ‏ هي احتياجها إلى العودة بتكاليفها وأسعارها مرةً أخرى 
الال ا کی ب ا ا 

یمکن لهذا أن يحدث من خلال حدوث و في النظم الاقتصادية لبلدان المحور. 
لنفترض أن البنك المركزي الأوروبي اتَبَعَ سياسة المال السهلء بينما اتَبَعَت الحكومة 
الألانية سياسات التنشيط المالي؛ سيعني هذا تشغيلًا كاملا في ألمانياء حتى مع استمرار 
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البطالة المرتفعة في إسبانياء؛ ومن كم لن ترتقع الأجور ف إسبانيا كثياء وقد لا ترتفع على 
الإطلاقء بينما ستزيد الأجورٌ الألمانية كثيرًا؛ وعليه ستظلٌ التكاليف الإسبانية كما هيء 
alee a a aN A A E‏ 
لیس سهلدء وإنما سهلا «نسبيًا». 

إلا أن الأّلان لا يطيقون فكرة ا2 البتة؛ وذلك بسبب ذكريات الق الكبير 
في مستهلٌ عشرينيات القرن العشرين. (الغريب هنا نهم أقلٌ تذكُرّا بكثير للسياسات 
الانكماشية التي اعتمدَث في مستهلٌ ثلاثينيات القرن العشرينء والتي AT‏ 
فعليًا لظهور مَّن تعرفون؛ وسنتحدّث عن ذلك أكثرَ في الفصل الحادي عشر.) وربما 
يكون الشيءٌ الأوثق صله بالموضوع هو أن حدود ولاية البنك المركزي الأوروبي تفرض 
عليه الحفاظ على استقرار الأسعار» وهذا هو كل ما في الأمر. أما مسألة مدى إلزام تلك 
الولايةء فما زالّثُ قي البحث» وأظنْ أن البنك المركزي الأوروبي يمكنه أن يجد وسيلةٌ 
لتبریر حدوث بف معتدل على الرغم ممّا ينص عليه ميثاقه؛ إلا أن العقلية السائدة 
E E O E‏ ان 

ا ا و ن کین ها ن د 
اهارن الك الان كال اكا ره ها خرف ق لهه يوري با 
«خفض قيمة العملة داخليًا»» وهذا شيءِ يصعب جِدًا تحقيقه؛ لگؤن الأجور جامدة تجاه 
الخفض؛ فهي تنخفض ببطءٍ وعلى مضض» حتى في ا معدلات البطالة الهائلة. 

إا فی ھا وك ر کا وا اي ن ع 
الحافل لأورويا في هذا الصدد أن يبدّدَها؛ فَأننظر في قضية آیرلندا» التي نر الا 
عمومًا بوصفها دولةٌ تمع بأسواق عمل «مَرنة» جدًاء وهو تعبیرٌ ملطّف آحر» يشير 
إلى اقتصاد يُسمَّح فيه لأرباب العمل بفصْل العمّالٍ أو خفض رواتبهم أن هما تا 
بسهولة نسبية. فعلى الرغم من مرور عدة سنوات منذ ارتفاع معدلات البطالة إلى حدٌ لا 
يُصدّق (حوالي <٠٤‏ في وقت كتابة هذه السطور)ء فإنه لم تتراجع الأجورٌ الأيرلندية إلا 
بنسبة ٤‏ في المائة عن أقصى حدٌ بلغته؛ لذلك فصحيخ أن أيرلندا بصدد تخفيض قيمة 
عملتها داخليًاء ولكنها تفعل ذلك ببطء شديدٍ. والوضع مشابة في لاتفياء وهي ليسَثُ 
من دول اليورو» ولكنها رفضّث فكرة تخفيض قيمة عملتها. وفي إسبانيا نفسهاء ارتفعَ 
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متوسط الأجور ليلد في الواقع على الرغم من نسبة البطالة المرتفعة جدًاء إلا أن هذا قد 
يكون وهمًا إحصاتيًا في جزءٍ منه. 
بالمناسبةء إذا كنتم تريدون مثالا توضيحيًا على وجهة نظر ميلتون فريدمانء التي 
تقول بأنه من الأسهل كثيرًا خفض الأجور والأسعار ببساطة عن طريق تخفيض قيمة 
العملةء فَلتنظروا إلى حالة أيسلندا؛ فقد اشتهرَّث تلك الدولة الجزرية الصغيرة بضخامة 
كارتتها المالية» وكان اتوق أن تكون الآن أسواً حال من أيرلنداء إلا أن أيسلندا أعلنَّتُ أنها 
لن تتحمَلَ مسئولية ديون المصرفيّين الهاربينء كما أنها كانَّث تتمتّع بميزة كبيرة وهي 
أنها كانَّث لا تزال تمتلك عملتها الخاصة؛ مما يسُر كثيرًا استعادتها قدردَهًا التنافسية؛ 
فما کان منها إلا أن ترگث سعرَ الكرونا يهبط ببساطةء وهكذا انخفضصّت الأجورُ فيها 
بنسبة ٠٠‏ في المائة مقابل اليورو. 
إلا أن إسبانيا لا تمتلك عملتها الخاصة؛ وهذا يعنى أن عودة التكاليف ف إسبانيا 
وسائر الدول لمستوياتها الصحيحة تستلزم المرورَ بفترة طويلة من البطالة الشديدة 
الارتفاع بما يكفي لس الأجور ببطء. وهذا ليس كل شيء؛ فالدول التي تجبر حاليًا 
ع فون کا اهي تف ا آي کان لا اد راك من ديرن الان الاس 
قول الأزمة والآن ضارت توا الانكمائن القئ شيزيد من الحبة الحقيقى لهذا الذين. 
ولكن ماذا عن الأزمة الماليةء والارتفاع الحاد في اسار الا عر اتون رة 
EG‏ كبير» هذه الأزمة المالية نتيجة ثانوية لمشكلة انفجار الفقاعات 
والتكاليف الزائدة عن المعتاد؛ فعندما بدأت الأزمةء ارتفحَ العجرٌ ليبلغ عنان السماء 
وارتفَحَ الدَيْن في قفزة مفاجئة عندما تحرّت الدول المتعثّرة لإنقان أنظمتها المصرفية. أما 
السبيل المعتاد الذي تلجأ إليه الحكوماث في نهاية المطاف لمواجهة زيادة عبء الديون ‏ 
فور ن للضم والت ر ري إل خفن ان باس إل الفات الحلن اججعال 
- فلَمْ يكن متاحًا لدول منطقة اليوروء التي ظلّث محكومًا عليها بقضاء سنواتِ من 
الانكماش والركود عوضًا عنه. ليس من المستغرّب إِذَنْ أن يتساءَلَ المستثمرون عن مدى 
رغبة دول جنوب آوروبا في سداد دیونها بالکامل» آو قدرتها على سدادها. 
إلا أن هذه ليست القصة الكاملة؛ فثمة عنصرٌ خُر في أزمة اليورو - نقطة ضعف 
آخزئ :»اة العلة الشركة = فاك الكذرين وأنا منهم؛ إذ تبن أن الدول التي 
تفتقَرُ إلى عملة خاصة بها شديدة العُرضة لنوبات الذغرٍ التي تحقق أسوأً مخاوفها 


1۹۷ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


N A E‏ الو ف ادق 
دو هاعر داه الي كف ي هات الغاف: 
كان أولَّ مَّن ذگرَ هذه النقطة الاقتصاديٰ البلجيكي باول دي خراو» الذي أشارَ 
إلى أنّ أسعارَ الفائدة على الديون البريطانية اقل بكثير من أسعار الفائدة على الديون 
لاف كب فت ا ٠‏ ف الانة وافاة 8 الات رقت كات هته اتون 
على الرغم من أن الديون والعجز في بريطانيا أعلى» ويمكن القول إن التوفُعات المالية 
المنتظّرة لها أسواً من إسبانياء حتى مع وضع الانكماش في إسبانيا في الاعتبار. ولكن 
کما شار دي خراو» فإسبانیا تواجۀُ خطرًا واحدًا لا تخشاه بريطانيا؛ ألا وهو: تجميدٌ 
ا 
وال اكا ةه الات الماة ها فوا علا كمه ونا امن 
الديون» وليسَتُ كلها من سندات الثلاثين عاما؛ فثمة الكثير من الديون القصيرة الأجل 
والدو ن اة خلال تة اهر ف اهناف ال سات الان اة أغرا 
والخمسة أعوام» وكثير منها مُستكُق الدفع في أي وقت. تعتمد الحكوماتُ على قدرتها على 
ترحیل معظم هذه ايو ويكون ذلك قي الواقع من خلال بيع سندات جديدة لسداد 
خر قديمة؛ فإذا رقن المستثمرون شراءَ سندات جديدة لسبپ ماء ف فحتى الحكومات 
ال ك د ع اوا ا اال و عن اتاف عن ا 
- هل يمكن أن يحدث هذا للولايات المتحدة؟ في الواقعء لا؛ لأن بنك الاحتياطي الفيدرالي 
سيتدخْلُ لشراء الديون الفيدراليةء وبذلك يَطبع النقودَ فعليًا لدفع فواتير الحكومة. ولا 
يمكن لهذا أن يحدث أيضًا في بريطانيا أو اليابان أو أي بلد يقترض بعملته المحلية 
ويمتلك بنگا مرکزبًا خاصًا به» ولکن هذا يمکن أن يحدث في أي بلدِ من بلدان اليوروء 
التي لا يمكنها الاعتماد على البنك المركزي الأوروبي لتوفير السيولة في حالة الطوارئ. 
O SLA EEN a E E a kab‏ 
من هذا النوع» فقد ينتهي به الأمر إلى عدم التمكن من سداد ديونه بالكامل أبدًا. 
ويؤدّي هذا على الفور إلى إمكانية حدوث الأزمة التي تتحفٌق ذاتيًا؛ حيث تؤدّي 
E E j a LAE E E GE E‏ 
هذه البلادء وبذلك يجلبون الضائقة النقدية التي يخشونها ذاتها. وحتى لو لم تكن 
هذه الأزمةٌ قد وقعَّتٌ بعدُ» فمن السهل أن نتوقّعَ كيف يمكن أن يودي التوتر المستمر 


۹۸ 


فجر اليورو 


بشأن إمكانية وقوع مثل هذه الأزمات؛ إلى مطالبة المستثمرين برفع أسعار الفائدة حتى 
بُقدموا على إقراض الدول المعرّضة لحالات الذغر التي تۇدي إلى حدوث الأزمات. 

وبالفعل منذ أوائل عام ۲١٠١‏ صارت ثمة عقوبة واضحة مرتبطة باليورو؛ حيث 
واجَهّت الدولٌ التي تستخدم اليورى ارتفاعًا في تكاليف الاقتراض عن الدول المماثلة 
لها في الفاق الاقتصادية والماليةء التي احتفضَتُ بعملاتها الخاصة؛ فالمقارنة ليسَتُ بين 
إسبانيا والمملكة المتحدة فحسب» بل إن المقارنةً المفضَلةٌ لدي هي المقارَنةٌ بين ثلاث 
دول اسكندنافيةء هى: فنلندا والسويد والدنمارك» وكلها من المفترض أنها تتمتَعُ بدرجة 
E NAN NEA EAS A NESE SES a‏ 
شهدت ارتفاعًا كبيرًا في تكاليف الاقتراض مقارَنة بتكاليف الاقتراض في السويدء التي 
احتفخلّتُ بعملتها الخاصة حرةً وحتى مقارَنةٌ بالدنمارك» التي أَبقّتُ على سعر صرف 
عملتها ثابتًا مقابل اليوروء ولكنها احتفظَّثُ بعملتها الخاصة؛ ومن َم لديها القدرة على 
إنقان نفسها في مواجهة أي أزمة مالية. 


إنقان اليورو 


نظرًا للمتاعب التي يشهدها اليورو الآنء يبدو آن المتشككين إزاءَ الاتحاد الأوروبيء الذين 


ووا ھن د اوو کک م 8 لإصدار عملة موحدة» کانوا على حق؛ وعلاوة 
على ذلك» فإن الدول التي اختارَث عدم اعتماد اليورو - بريطانيا والسويد - لا تواجهُ 
تلك الظروفَ الصعبة التي تمر بها جيرانها من مستخدمي اليورو. إِذَنْء هل ينبغي 
للدول الأوروبية التي تعاني هذه الورطة أن تعكس مسارَها ببساطة وتعود إلى عملاتها 
المستقلة؟ 

ليس بالضرورة؛ فحتى أمثالي من المتشككين إزاء الاتحاد الأوروبي يُدركون ن 
تفكيكَ عملة اليورو الآن بعد خروجها للنور سيكون له تبعات وخيمة جدًا؛ مبدَيًا أي بلد 
يبي احتمالية الخروج عن اليورو سيتعرّض لموجة دغر مصرفً عارمة» حين يتسابَق 
المودعون لنقل نقودهم إلى دولة من دول اليورو الأكثر موثوقية. كما أن عودة الدراخما 
اليونانية أو البيزيتا الإسبانية من شأنه أن يفضي إلى مشكلات قانونية هائلة بينما 
يحاولٌ الجميٌ حسابَ قيمة الديون والعقود المحسوبة باليورو. 

ف ع لك فان الل هن البورن دافا ي ف ا ا 
للمشروع الأوروبي الأشمل الذي يرمي إلى تحقيق الوحدة والديمقراطية من خلال 


۱۹۹4 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


الاندماج الاقتصادي؛ وهو المشروع الذي يحمل - كما قلت في البداية - أهميةٌ بالغةٌ 
ليس لأوروبا فحسب» بل للعالم أجمع. 

لذلك سيكون من الأفضل إيجاد وسيلة لإنقاذ اليوروء فكيف يمكن تحقيق ذلك؟ 

الخطوة الأولى - والأكثر إلحاحًا - هي أنه يتعيْنْ على أوروبا أن تضع حدًا لنوبات 
۰ فبسبیل أو آخُّر» یجب أن تكن تمه ضمان لتوفر وة كافة ك ضهان 

لن تنفد فحأة قن الخكومات انستب نودة ذْغْرِ اجتاحَت السوق - مماثل 

ن الذي تقدّمه فعليًا الحكوماث التي تقترض بعملتها المحلية. أكثر الطرق بديهيةً 

بذلك ا ا u‏ البنك المركزي الأوروبي على استعداِ لشراء السندات الحكومية 
من دول اليورو. 1 

ثانيًا: الدول التي تتجاوز التكاليف والأسعارٌ فيها الحدود المعقولة - وهي البلدان 
الأوروبية التي تعاني عجرا كبيرًا في ميزانها التجاري» ولكنها لا تستطيع الاستمرارَ على 
هذا المنوال - تحتاجُ إلى مسار مقبول تسلكه لتستعيد قدرتها التنافسية. فعلى المدى 
القصيرء يتعّن على بلدان الفائض أن تكون مصدرًا للطلب القوي على صادرات بلدان 
ال و لم ينطو هذا المسارٌ على انكماش شدي التكلفة في بلدان 
العجزء فلا بد أً ن ینطوي على تضځُم طفیفٍ لکنه ملحوظ في بلدان ¿ الفائض» وتضخٰم 
أقل نوا ولكنه ملحوظ أيصًا في منطقة اليورو ككل؛ ۴ أو ٤‏ في المائة مثلا. وذلك کله 
کا في اتَبّاع البنك المركزي الأوروبي سياسة ماليةٌ توسعيةٌ جدًاء بالإضافة إلى اتخانذ 
تدابير تنشيط مالي في ألمانيا وعدي قليل من البلدان الأصغر منها. 

وأخيراء على الرغم من أن القضايا المالية ليست هي صلب المشكلةء فإن بلدان العجز 
تعاني في هذه المرحلة مشكلات الديون والعجز» وسوف تضطر إلى ممارسة قدر لا بأس 
به من التقشف المالي مع مرور aS‏ المالية. 

إِذَنْ فهذا على الأرجح هو ما يقتضيه إنقادٌ اليورو؛ فهل يمكن تحقيق شيءِ من ذلك 
القبيل؟ 

قدَمٌ لنا البنك المركزي الأوروبي مفاجآت سارة منذ تول ماريو دراجي رئاسةً البنك 
بعد جان كلود تريشيه. صحيح أن دراجي رفص مطالبَ شراء السندات من بلدان الأزمة 
رفصا قاطكًاء إلا أنه وجَدَ وسيلة لتحقيق نفس النتيجة إلى حدٌ ما من خلال الباب 
الخلفي» بإعلانه عن برنامج يقدّم بموجبه البنك المركزي الأوروبي قروضًا غير محدودة 
للبنوك الخاصةء مع U EBERSOLE Se‏ 


E 


فجر اليورو 


تراحَعَّتْ - وقت كتابة هذه السطور - احتمالاث حدوث نوبات ا التي تؤدّي إلى 
ارتفاع أسعار الفائدة على السندات الأوروبية ارتفاعًا صاروخئًا. 

ك حتى في ظلٌ هذا البرنامج. لا تزال الحالاث الأكثر تطرُفا ‏ مثل اليونان 
والبرتغال وأيرلندا - منعزلةٌ عن أسواق رءوس الأموال الخاصة؛ ولذلك اعتمدَث على 
سلسلة من برامج الإقراض المخصّصة من المجموعة الثلاثية المكؤّنة من أقوى الحكومات 
الأوروبيةء والبنك المركزي الأوروبي» وصندوق النقد الدولي. ولكن للأسف» ظلٌ الإمدادٌ 
النقدي الذي ف اموا لفاك قل كا ماخر وى هقايل هذ القووخن 
الطارئة فرض على بلدان العجز تطبيق برامج فورية قاسية تضمَنَتُ خفصَ الإنفاق 
وزيادة الضرائب؛ وهي برامج إلى رکودِ أعمق» وتظلٍ قاصرة حتى من ناحية 
کا ف ال خت اكاش الاق ادق تقل الإيرادات الضرببية. 

وفي الوقت نفسه»ء لم تَتَخّذ أي إجراءات من شأنها أن تهيّئ بيئَة توفر لبلدان العجز 
مسارًا مقبولًا لاستعادة قدرتها التنافسية؛ وبينما أجبرَثْ دول العجز على تدابير التقشف 
الوحشيةء انخرطَّث بلدانْ الفائض في برامج تقشفية هي الأخرى؛ ما قوّصَ الآمالَ في 
نمو الصادرات. وعلى العكس من الإقرار بالحاجة إلى زيادة التضخُم قليلء رفَحَ البنك 
المركزي الأوروبي أسعارَ الفائدة في النصف الأول من عام ۲١٠١‏ لدرْء خطر ا 
الق ك تكن له وحوا ( ف خر اليه وجه (الفت اسان افا ارقف وتك 
لاحق» ولکن بعد وقوع ضرر کبیر.) 

E EC REC O 
م لكان ا وى أن عدا كا من قاف القانة مدو ما عن إلقاء الممكرلية عن‎ 
عاتق اليونان» واعتبار جميع من وقعوا في الأزمة - وليس اليونان فحسب - وقعوا فيها‎ 
نتيجة تصرّفاتهم المالية غير المسئولة. وف ظلٌ هذا الاعتقاد الخاطئ» ينشاً اتجاه طبيعيٌ‎ 
للجوء لعلاج خاطئ؛ فإذا كان التبذيرٌ المالي هو المشكلةء فيجب أن تكون الاستقامةٌ‎ 
المالية هي اها يُعامّل الاقتصادُ بوصفه مسرحية أخلاقيةً» مع تطوؤر إضافً وهو‎ 
أن معظم الذنوب التي يُعَّاقب عليها الاقتصادُ لم تحدث من الأساس.‎ 

کن هذا جرد جزءِ من القصة؛ فأوروبا ليست وحدها إطلاقا في عجزها عن 
استيعاب مشكلاتها الحقيقيةء وإصرارها في المقابل على التصدّي لمشكلاتِ وهمية؛ ففي 


نْهُوا هذا الكساد الآن 


عام ١٠١٠ء‏ أغرم عددٌ كبيرٌ من أفراد النخبة السياسية على جانبّى المحيط الأطلسى 
بمجموعة مترابطة من المغالطات بشأن الديون والتضخم والنموٌ» وسأحاول في الفصل 
التالي أن أشرح هذه المغالطات» وكذلك سبب اتخاذ العديد من الشخصيات المهمة قرارَ 
تأييد تلك المغالطات؛ وهى مهمة أصعبٌ بكثير. 


الفصل الحادي عشر 


٩ 
E 


۰ 


أنصار النة 


«تخفيض تلو الآخَر؛ يقول العديدٌ من الاقتصاديين إِنّ خطرَ الانكماش يلوح 
جليًا في الأفق؛ فما وجهة نظرك في هذا الصدد؟» 

«لا أعتقد أن مثل هذه المخاطر يمكن أن ENT‏ 
فان توقٌعات التضخُم ثابتة إلى حدٌ كبير بما يتماًى مع تعريفنا = 
في المائةء وقرببة من ۲ في المائة - وقد ظلّتُ ضمن هذه الحدود حتى خلال 
الأزمة الأخبرة. وفيما يتعلَق بالاقتصاد ففكرة أن التدابير التقشفية من الممكن 
أن ودي إل الركود غر صحيحة» 

«غير صحيحة؟» 

ركا اة أ هاو ارک ا هاه ا سا ن 
E E E E‏ 
يصبح مفيدًا لتعزيز النمو وخلق فرص العمل؛ ولديّ اعتقادٌ قوي في أنه في 
ظلٌ الظروف الحاليةء ستؤدّي السياساث الباعثة على الثقة إلى تعزيز التعافي 
الاقتصادي وليس عرقلته؛ لأن الثقة هي العامل الأهم اليوم.» 


لقاء جان كلود تريشيه رئيس البنك المركزي الأوروبي 
مع صحيفة لا ريبوبليكا الإيطاليةء يونيى ٠١٠٠١‏ 


خلال الأشهر المخيفة التى تَلَثْ سقوط بنك ليمان براذرزء وافقث حكوماث الدول الكبرى 
كلها تقريبًا على أنه لا بذ من تعويض الانهيار المفاجئ في إنفاق القطاع الخاص» وتحوَلَثُ 
تخو الزك من,الساسات التومحة اة والنقذية ك بزيادة الإنقان خفن الضراف 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


وطباعة المزيد من القواعد النقدية - في محاولة للحدٌ من الأضرار. كانت الحكوماث 
ذلك تتبع نصيحة الكتب التقليدية؛ والأهم من ذلك» أنها كانت تطْبُقَ الدروس المستخلصة 
بشق الأنفس من الكساد الكبير. 

إلا أنه في عام ۱۰ ۰ حدٿ ٿشيء غريب؛ ٳِڏ e‏ 
في العالم - المصرفيّين والمستولين الماليين الذين تتحدَدُ الأعراف الْتَبّعة وفقًا لهم 
نبْدً الكتب والدروس التاريخيةء وقلْبَ الأمور رأسّا على عقب. ما أعنيه هو أن الدعوات 
المنادية بخفض الإنفاق ورفع الضرائب ورفع أسعار الفائدة - حتى في مواجهة البطالة 
الجماعية - راجَّث فجأة. 

وبالفعل أعبي DIL SERA E Sl Î‏ الفوري - أو 
أتضان لفت وهو اللقب الموفق الذي أطلَقّه عليهم المحاَلُ اماي روب بارنتو - 
كانت قد ترسَحّتٌ بالفعل بحلول ربيع ١٠٠۲ء‏ عندما أصدرَت منظمة التعاون الاقتصادي 
والتنمية تقريرَها الأخير عن الآفاق الاقتصادية. ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية هي 
مؤسسة بحثية مقرها باريس» تقوم بتمويلها مجموعة من حكومات البلدان المتقدّمة؛ 
ولهذا السبب يشير البعض أحيادًا إلى العالم المتقدّم اقتصادًا بمنظمة التعاون الاقتصادي 
والتنمية؛ لأن عضويتها تعد مراف للتقذّم إلى حدٌ كبير؛ لذا فهي مكان تقليدي جدًا 
بالضرورةء من نوعية الأماكن التي تُناقّش فيها الوثائق فقرة فقرةٌ لتجنب الإساءة إلى 
أي من الأطراف الرئيسية. 1 

فماذا كانت النصيحة التي قَدَّمَها هذا الكيان الرائ للأعراف الْتَبَعة إلى الولايات 
المتحدة في ربيع عام ١٠۲۰ء‏ مع انخفاض ا وارتفاع البطالة» ووصول تكاليف 
اقتراض الحكومة الفيدرالية لما يقترب من أدنى المستويات القياسية؟ كانت النصيحة 
هي أنه على الحكومة الأمريكية أن تتحرَكَ فورًا لخفض العجز في الموازنة» وعلى بنك 
الاحتياطي الفيدرالي أن يرفع أسعارَ الفائدة القصيرة الأجل بدرجة كبيرة بحلول نهاية 
العام. 

لحسن الحظ. لم تأخذ السلطاث الأمريكية بهذه النصيحة؛ حدَتٌ بعض التضييق 
المالي «الضمني» عندما تلاشی ثرٌ التدابير التنشيطية التي اندها أوباماء ولكن لم يحدث 
کا نحو التقشف» ولم يكتفِ بنك الاحتياطي الفيدرالي بالإبقاء على أسعار 
الفائدة منخفصةء بل شرع كذلك في برنامج لشراء السندات في محارَلة لتعزيز التعافي 


Go’ 
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أنصار التقشف 


الضعيف. أما في بريطانياء فقد أسلَمَث الانتخابات مقاليدَ الأمور إلى ائتلافِ من المحافظين 
والديمقراطيين الليبراليينء أخْذَ نصيحة منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية على محمل 
الجدّ؛ حيث فرَض برنامجًا لخفض الإنفاق الوقائي» على الرغم من أن بريطانيا - مثلها 
ل ا و کک کا ا را ف ت اا وا ا 
کبیا في تاليف الاقتراض. 

a SN E E SER A NE 
المركزي الأوروبي يرقع أسعارَ الفائدة في أوائل عام ١٠١۲ء على الرغم من حالة الكساد‎ 
العميق التي كان يشهدها اقتصادٌ منطقة اليوروء وعدم وجود أي تهديدِ مُقنع باحتمالية‎ 
ا‎ 

2 تكن منظمةٌ التعاون الاقتصادي والتنمية وحدها مَن طالَبَّتُ بالتضييق النقدي 
والمالي حتى في مواجَهة الکساد» بل شارَگها في ذلك منظمات دولية أخرى - مثل بنك 
التسويات الدولية ببازل - وكذلك عددٌ من الاقتصاديين المؤتّرين مثل راجورام راجان 
من شيكاجوء وأصوات مسموعة في عالَم الأعمال مثل بيل جروس من بيمكو. وفي الولايات 
ا ا اهرون ارو ق و ی ر ا 
إلى خفض الإنفاق والتضييق النقدي. و ا واا 
خالفوا هذا الاتجاة؛ فمن الجدير بالذكر والسرور أن صندوق النقد الدولي ظلّ بوقًا ما 
افترت القتاساة التق ولك من اتات أو ولآ 2 رك 
من أدعوهم «الأشخاص البالغي الأهمية» اقتداءً با مدن دَنكان بلاك - وهم الأشخاص 
الذين يعبرون عن آراءِ يراها الأشخاصُ المؤذّرون الحترمون سليمة - بقوة صوبَ الرأي 
القائل بأن وقت التضييق قد حان» على الرغم من عدم وجود أي شيءٍ يشير إلى التعافي 
التام من الأزمة المالية وتداعياتها. 

فماذا كان وراء هذا التحوًل المفاجئ في السياسات السائدة؟ في الواقع» يمكن الإجابة 
على هذا السؤال بطريقتين: يمكننا أن نحاول النظرَ في الحجج الموضوعية التي سيقث 
دفاغًا عن التقشف المالي والتضييق النقدي» أو يمكننا أن نحاولَ فهم الدوافع المحركة 
لأولئك الذين كانوا شديدي اة إل انتتزل كن كانه اة 

في هذا الفصل»ء سأحاول أن أنظر في هذه المسألة من هاتين الزاويتينء ولكذننى سوف 
أنظر في الحجج A‏ 


نْهُوا هذا الكساد الآن 


E E‏ فال س اتشان ا ر 
a UE ES ES ESRA Ea E U E‏ 
E E A OS a a E‏ 
القصص الفكاهية المصررة كالفن وهوبز؛ حيث يغبّر اللاعبون قواعد اللعبة باستمرار؛ 
ف ان فة الارن القتضابي الك ويك الات الدرلة وحتكف نراد 
الاقتصاديين والماليين؛ واثقون تمامًا من أن أسعار الفائدة لا بد أن ترتفعَء أما تبريراتهم 
لذلك فما انفكث تتغير» وقد أظهرَّث هذه القابلية للتغير بدورها أن الدوافعٌ الحقيقية 


للمطالَبة بالتضييق لم تكن لها علاقة بالتقييم الموضوعي للاقتصاد» كما تعني أيضًا 
أنني لا أستطيع أن أقذّمَ نقدًا لحجة «بعينها» تدعم التقشف وارتفاع أسعار الفائدة؛ 
حيث كان ثمة العديدٌ من الحجج التي لا يتفق بالضرورة بعضها مع بعض. 

دعونا نبداً بالحجة التي كائت الأكثن قوة على الأزجح؛ وهي الخوف؛ وتحديدًا 
الخوف من أن الدول التى لا تدير ظهرها للتنشيط المالي وتنتقل إلى التقشف - حتى في 
مواجهة معدلات البطالة المرتفعة - ستجد نفسها في مواجَهة أزماتِ ديون مماثلة لأزمة 
اليونان. 1 


عامل الخوف 
اا ا ات و ات نکی ف ایور ال کے م ا 
ليمان براذرز مباشرةء ندَدَثُ بعض الأصوات بمحاولات إنقاذ الأنظمة الاقتصادية الكبرى 
من خلال الانخراط في الإنفاق بالاستدانة وطبع النقودء إلا أنه في خضم الأحداث» طعت 
الأصواث الداعية إلى اتخاذ إجراءات توسْعية عاجلة على تلك الأصوات إلى حدٌ كبير. 

إلا أنه بحلول أواخر عام ۲۰۰۹ء كات الأسواق المالية والاقتصاد العالمي ھ حدّ 
سواء قد استقرًا؛ بحيث تراجِعَّت الحاجة الملحة إلى التحرّكء ثم جاءَت الأزمة اليونانية 
والتى أغشمها متاهضى الدرسة الكر ىة ق كل مكان فرضة كرون مالا عل ما كدت 
N E‏ 0 ا 

شرت بالفعل في الفصل العاشر إلى أن أزمة الديون اليونانية كانت فريدة من نوعها 
حتى داخلَ أوروباء وأن سائر الدول التي تمر بأزمات ديون في منطقة اليورو تعرَصَتُ 
لها نتيجة الأزمة الماليةء وليس العكس؛ وفي الوقت نفسه»ء لم تشهد الدولٌ التي لا تزال 


۲۰٦ 
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تحتفظ بعملاتها أي شيءِ يُّشبة أزمة الدَيّْن الحكومي التي تعرَضصَّث لها اليونان» حتى 
اک او کر وی کی ی و و 
واليابان. 

ولكنٌ أي من هذه الملاحظات لم يبد مهمًا في نقاشات السياسات؛ فعلى حدٌ تعبير 
J CAVEN LEG a ES SES ARE‏ 
الأزمة: «فْسّرَ انهيارٌ ثقة السوق في اليونان على أنه مثالٌ على مخاطر التبذير المالي؛ وبهذا 
صارَت الدول التي أوقعَث نفسها في صعوبات ماليةٍ خطيرة تخاطرٌ بانهيار ثقة السوقء 
E SENS‏ 

وبالقعل راخت بن الفخصضبات الحتمة التكذيرات الروة ن كاركة وهنكة 
الوقوع ما لم نتحرّك فورًا لخفض العجز؛ فقد قَدَّمٌ إرسكين بولز الرئيس المشارك ‏ 
القن ال اطي الهار ك ك للكة كان سوط مها قن حطة لخن الد غل 
J EN Ay ONG EEG SNE SSE‏ 
اللجنة في التوصّل إلى اتفاق - وحدَرَ من أزمة ديون قد تقع في أي وقتء قائلا: 

المشكلة ستحدث حتمّاء مثلما أشارّ الرئيس السابق لبنك الاحتياطي الفيدرالي 

أو رئيش وكالة موديز؛ فتلك مشكلة سيكون علينا أن نواجهها. قد تحدث 

خلال عامينء ريما أقل قليدء وربما أكثر قليدء ولكن إذا بدأ الملصرفيون في 

آسيا يعتقدون أننا لن نستطيع أن نسدد ديوننا وَفيّ بالتزاماتناء فَلنتوقف 

ونفكّزْ للحظة فيما يمكن أن يحدث إذا توقفوا عن شراء ديوننا. 

ماذا سيحدث لأسعار الفائدة؟ وما سيحدث للاقتصاد الأمريكي؟ سوف 
تدمَّرُنا الأسواق تمامًا إذا لم نسار لحل هذه المشكلة. المشكلة حقيقية 
وحلولها مؤلمة وعلينا أن نتحرَكً. 


SESS EE Ea TEATS 
«أقلٌ» من عامين. في الوقت نفسه»ء لم يُبدِ المستثمرون الفعليون أي قلق؛ فقد كانَث‎ 
أسعارٌ الفائدة على السندات الأمريكية الطويلة الأجل منخفضة وفقًا للمعايير التاريخية‎ 
وقت حدیث بولز وسیمبسون» واستمرّت في الانخفاض إلى أدنى مستوياتها على مدار‎ 

عام ۲۰۱۱. 


نْهُوا هذا الكساد الآن 


ثمة ثلاث نقاط أخرى تستحق الذكر؛ أولا: في وقت مبكر من عام ۱ کان لدی 
المتشائمين عذرٌ مفضلٌ يفسّر التناقض الواضح بين تحذيراتهم من وقوع كارثة وشيكة 
واستمرار انخفاض أسعار الفائدة؛ فقد زعموا أن بنك الاحتياطي الفيدرالي يُبقي الأسعارَ 
منخفضة بشكلٍ مصطَتَع عن طريق شراء الديون غا ر «التيسير الگمّي» الذي 
تبنّاه البنك. وقالوا إن أسعار الفائدة سترتفع عندما ينتهى هذا البرنامج في يونيو؛ إلا 
نها لم ترتفع. 

ثانيًا: اذعى المتوغدون بأزمة ديون وشيكة إثبات صِدّق حدسهم في أغسطس 
۱ عندما خفضت ستاندرد آند ا - وكالة التصنيف الائتماني - تصنيفَ 
الحكومة الأمريكيةء وسحبَّتُ منها مرتبتها السابقة الممتازةء وظهرَت تصريحات عديدة 
من قبيل أن «السوق قالَّت كمَدّها»» ولكن لم تكن السوق هي التي تحدَدّث» بل مجرد 
وكالة تصنيف كانت - مثل نظبراتها - قد أعطَّتٌ تصنيفا ممتارًا للعديد من الأدوات 
المالية التي تحوَلَّث في نهاية المطاف إلى نفايات سامة. وكان رد فعلِ السوق فعليًا 
إزاء تخفیض وكالة ستاندرد آند بورز التصنيفَ الأمريكي ... لا شيء» بل إن تكاليف 
الاقتراض في الولايات المتحدة انخفضث. وكما ذكرث في الفصل الثامنء لم يكن هذا مفاجدًا 
OIE O O O E E OC‏ 
ستاندرد آند بورز ومودیز تصنیفَ الیابان عام ۲۰۰۲ - عندما كان وضمُ الاقتصاد ف 
اليابان يمال وضَعَّه في الولايات المتحدة في ۲١٠١‏ - ولم يحدث أي شيءِ على الإطلاق. 

وأخيرًا: حتى إِنْ أَحَدٌ المرءٌ التحذيرات من أزمة الديون التي تلوح في الأفق على 
ENS a i E CEE E aE aS‏ 
وزيادة الضرائب في ظلٌ اقتصالِ يعاني بالفعل كسادًا عميقًا - من شأنه أن يساعد في 
الوقاية من تلك الأزمة؛ فخفض الإنفاق أو زيادة الضرائب يَصلح عندما يكون الاقتصادٌ 
قريبًا من حالة التوظيف الكامل» والبنك المركزي بصددٍ رفع أسعار الفائدة لدرْءِ مخاطر 
ا في تلك الحالةء لن يودي خفض الإنفاق إلى كساد الاقتصاد؛ لأن البنك المركزي 
سيتمكَنُ من تعويض تأثبر خفض الإنفاق عن طريق خفض أسعار الفائدة أو على الأقل 
عدم زيادتها. أما إذا كان الاقتصاد يعاني من كساد شديد» وكانت أسعارٌ الفائدة تقتربُ 
من الصفر بالفعل» فلن يمكن و ان خفض الإنفاق» وسيزداد كسادٌ الاقتصاد؛ 
ما سيفضي إلى تقليل الإيرادات» وضياع جزءٍ على الأقل من التخفيض المرجو للعجز. 


أنصار التقشف 


إِدَنْء فحتى لو كان المرءٌ قَلقا من احتمالية فقد الثقةء أو من وضع الميزانية في المدى 
البعيد على الأقل» فسيشير المنطق الاقتصادي على ما يبدو إلى ضرورة إرجاء التقشف. 
وينبغي وضمٌُ خطط لخفض الإنفاق وزيادة الضرائب على المدى الطويلء إلا أن هذه 
التضيهات والزيادات لا ينبغي أن تدخلَ حير التنفيذ قبل أن يستعيد الاقتصادٌ قوَته. 

لك أنصارَ التقشف رفضوا هذا المنطق» وأصَرّوا على أن التخفيضات الفورية 
ريون الشتعا دة الت وآن اتسكادة اة ن انها إكمنات لك لفن :دا 
توسُعيًاء وليس انكماشيًا. ويقودنا هذا إلى الشق الثاني من النقاش؛ وهو الجدل حول 
آثار التقشف على الإنتاج والعمالة في اقتصالِ يعاني الكساد. 


ا الذقة 
جدیه 


فتتحث هذا الفصل بتصريحات جان كلود تريشيه - الذي كان رئيسًا للبنك المركزي 
لاني حف ع ك ال اهن اة الاه اول ك وسا 
- التى اجتاحَثٌ أروقةٌ السلطة في عام .٠٠٠١‏ تقبَلَّتُ هذه العقيدة فكرة أن التأثير 
المناش لخفضن الإنفاق الحكومي هو تقليل الطلب» الذي من شأنه آن يودي - بتساوي 
جميع العوامل الآخرى - إلى تباط النشاط الاقتصادي وارتفاع معدلات البطالة. إلا أن 
أمثال تريشيه يصون على أن «الثقة» ستعوّض هذا التأثير المباشر وأكثر. 

في البدايةء اعتذث أن أدعو هذا المذهبَ الاعتقادَ في «جنيّة الثقة»» ويبدى أن هذا 
التعبير الذي صْغتّه قد عَلِق في الأذهان. ولكن عمٌ كان كل ذلك؟ هل من الممكن أن يفضي 
خفض الإنفاق الحكومى في الواقع إلى زيادة الطلب؟ نعم» هذا ممكن؛ ففى الواقع ثمة 
طريقان يمكن لخفض الإنفاق من خلالهما أن يقود إلى زيادة الطلب من حيث المبداً؛ إما 
عن طريق خفض أسعار الفائدةء وإما من خلال دفع الناس لتوقع خفض الضرائب في 
المستقبل أو كلَذهما. 

وإليكم طريقة عَمَل قناة أسعار الفائدة: ستنخفض تقديراث المستثمرين - الذين 
انبهروا بجهودِ الحكومة لخفض عجز ميزانيتها - للاقتراض الحكومي في المستقبل؛ 
ومن ثم لمستوى أسعار الفائدة المستقبلية. ونظرًا لأن أسعار الفائدة الطويلة الأجل اليومَ 
تعكس توقعات أسعار الفائدة المستقبليةء يمكن لتوقع انخفاض الاقتراض المستقبلي أن 


el 
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يودي إلى انخفاض أسعار الفائدة على الفور» وهذا الانخفاض يمكن أن يفضي إلى زيادة 
الإنفاق الاستثماري على الفور. 

في المقابلء يمكن للتقشف الحالي أن يشير إعجابَ المستهلكين؛ فقد يستخلصون 
من حماس الحكومة لخفض الإنفاق أن الضرائب لن ترتفعَ في المستقبل كما كانوا 
يتوقعونء واعتقادُهم بأن العبء الضريبي سينخفض سيجعلهم يشعرون بأنهم أكثر 
ثراءً ويتجهون لزيادة الإنفاق على الفور أيضًا. 

إِذَنْء فالمسألة لم تكن إِنْ كان من الممكن التقشف أن يوسّحَ الاقتصادَ من خلال هذه 
القنوات أم لاء وإنما إِنْ كان من المعقول أن نصدَق أن التأثيرات الإيجابية - سواء أكانت 
ف شال ف م فا ا لكر اة ت توو كي الا اا ان 
الإنفاق الحكومي الذي يودي إلى الكسادء لا سيما في ظلٌ الظروف الراهنة. 

بالنسبة إلعً = وإلى اقتصاديين كثيرين غبري - بَدَا الجوابُ واضحًا؛ وهو أن فكرة 
التقشف التوشعي مُستبعَّدة إلى حدٌ كبير بوجه عام» وخاصة في ظلٌ حالة العالم في 
عام ٠٠٠١‏ والتي استمرَّت بعد مرور عامين. وأكررء النقطة الرئيسية هي أنه لتبرير 
تصريحات كتلك التي اذل بها جان كلود تريشيه لصحيفة لا ريبوبليكاء لا يكفي مجرد 
أوجود» هذه الأثار المرتبطة بالثقةء بل يجب أن تكون قوية بما يكفي کر فن ون 
الآثار المباشرة التقشف المفضي إلى الكساد في الوقت الحالي. كان من الصعب تصورٌ هذا 
بالنسبة إلى قناة أسعار الفائدةء علمَّا بأن أسعار الفائدة كانَث بالفعل منخفضة جدًا في 
بداية ٠٠٠١‏ (وأصبحَث أقلَّ وقت كتابة هذه السطور)؛ ما اة ال الان اة 
على الضرائب المستقبلية امتوقعة. فم ممن نعرفهم يتخذون قراراتهم حول مقدار ما 
يستطيعون إنفاقه هذا العام من خلال محاولة تقدير تأثير القرارات المالية الحالية على 
اھ ب ن ا و ا 

قول اشا ف لا بأس» لدَيْنا أدلة عملية قوية على مزاعمنا. وينطوي هذا 

قبل الأزمة بعقد من الزمان س في عام ۱۹۹۸ - نسر الخبيرٌ الاقتصادي ألبرتو 
أليسينا من جامعة هارفرد ورقة بعنوان «حكايات التصحيح المالي»» وهى دراسة معنِيّة 
بالبلدان التي تحرّگث لتخفيض العجز الضخم في الميزانية. في NT‏ داقع 
الكاتب عن الآثار القوية للثقةء التي تبلغ ا ما ل ال يودي إلى التوسّع 
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الاقتصادي فعليًا في كثير من الحالات. كانت النتيجة مُدهشةء ولكنها لم دَستَلّفث الانتباة 
اا في ذلك الوقت کما کان یمکن للمرء أن یتوقع. فی عام ۱۹۹۸ء 
استمَرً الإجماع العام بين الاقتصاديين على أن بنك الاحتياطي الفيدرالي والبنوك المركزية 
الأخرى تستطيع داتمًا أن تقوم بما يلزم لتحقيق الاستقرار الاقتصادي؛ ولذلك فإن الآثار 
المترثّبة على السياسات المالية لم تَبْدٌُ مهمه بأي حال. 

طبِعًا بحلول عام ۲۰۱٠۰‏ > کاتَّتِ الأمور قد اختلفث تمامًاء عندما أصبحَث مسألة زيادة 
التدابير التنشيطية مقابل الل ر ا ا ا ا ات 
بادعاء أليسيناء وكذلك بورقة بحثية جديدة كَتَجَّها ا مع سيلفيا أرداجناء حاولّت 
الوقوفَ على «التغيبرات الکیری في السياسة المالية» في عيّنة كبيرة من البلدان والفترات 
الم رافك أنها تفن الحدوة من اة عل التقفت التوسعي. 

وقد عصَدَا هذه المزاعم باستحضار أمثلة من التاريخ؛ فقالا: انظروا إلى أيرلندا 
في أواخر ثمانينيات القرن العشرينء أو إلى كندا في منتصف تسعينيات ذلك القرنء أو 
إلى العديد من الحالات الأخرى؛ فقد حفصت هذه الدولٌ عَجْرَ ميزانياتها بدرجة كبيرة 
وازدهرَت اقتصاداتها عوضًا عن أن تتراجَمَ. 

في الأوقات العاديةء تضطلع آخر الأبحاث الأكاديمية بدور صغير جدًا في مناقشات 
الما اعات الات وك اقول أن ها هو ها قفي أن بذك في خد 
ê SS‏ صاع السياسة مول حا لتقييم جودة تحليل إحضائّ 
أجراه أحدٌ الأساتذة؟ الأقضل أن ¿ تمل عملي النقاش الأكاديمي المعتاد والفحص اللازم 
وقتًا قر الت م افقهان الك أن فكت السا و ارذاخة أعتة عن الفور» واه 
صاع السياسات ومتاضروها :ق جميخ أتحاء کک کان هذا مُؤسفا؛ لأنه لا النتائج 
الإحصائية ولا الأمثلة التاريخية التي E‏ التوسُعي 
استطاعَتٌ أن تصمد مطلقًا على أرض الواقع متى بدا التدقيق فيها. 

كيف ذلك؟ كان ثمة نقطتان رئيسيتان: مشكلة العلاقة الارتباطية الزائفةء وحقيقة 
أن السياسة المالية لا تنفرد بالساحة عادةء ولكن هذا هى حالها الآن. 

بالنسبة إلى النقطة الأولى» فلننظرْ إلى مثال التحول الأمريكي الكبير من عجز 
اميزانية إلى فائض الميزانية في نهاية تسعينيات القرن العشرين؛ ارتبَط هذا التحوْل 
بازدهار الاقتضان فهل كان ذلك محال عن التقشف التوسعي؟ لاء لم يكن كذلك؛ 
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فالی حدٌ كبير عگس الازدهارٌ وانخفاض العجز عاملد ثالتًاء وهو طفرة التكنولوجيا 
وفقاعتهاء ا ساعَدَثْ على دفع الاقتصاد إلى الأمام» ولكنها تسبَبَّتُ أيصًا في ارتفاع 
أسعار أسهم البورصة لتبلغ عنان السماء والتي ترجمت بدورها في صورة ارتفاع في 
الإيرادات الضريبية. إِدَنُ فالارتباط بين انخفاض العجز والاقتصاد القوي لم ی ب 
علاقة سببية. 

قام أليسينا وأرداجنا بتصحيح مصدر واحبٍ للعلاقة الارتباطية الزائفة - وهو 
معدل البطالة - إلا أنه عند إخضاع بحثهم للدراسةء سرعان ما اتَضَحَ أن هذا لم يكن 
کافبًا؛ فا أو اة مى فرت ادف المالي وكذلك التنشيط المالي لم يكن متوافقًا مع 
الأحداث السياسية الفعلية على الإطلاق. على سبيل المثال» لم يشيرا إلى جهود التدابير 
التنشيطية الحثيثة في اليابان عام ٥‏ . أو تحرُلها الحاد نحو التقشف في ۱۹۹۷ . 

في العام الماضيء حاوَلَ بعض الباحثين في صندوق النقد الدولي معالجة هذه المشكلة 
فن و امك اا فا فخ فة كر الشاشاد لكك اها 
المالي؛ ووجَدَ الباحثون أن التقشفَ المالي يدفع الاقتصاد إلى الكساد عوضًا عن دفعه نحو 
التوسع. 

ولكن حتى هذا النهج لم ينجح في تصوير مدى «كينزية» العالم الآن؛ لماذا؟ لأن 
الحكومات عادة ما تكون قادرة على اتخاذ إجراءات لتعويض آثار تقشف الميزانية - 
على وجه الخصوص: خفض أسعار الفائدة أو تخفيض قيمة العملة أو كلاھما ‏ لا 
تتوافر لمعظم الاقتصادات المتعدّرة في الكساد الحالي. 

َأننظر إلى مثال آخّر» هو كندا في منتصف تسعينيات القرن العشرين التي خَفْصَثُ 
ڪر هدز اندها بش کي حادٌ» مع الحفاظ على التوسُع الاقتصادي القوي. عندما جاءت 
الحكومة الحالية في بريطانيا إلى السلطةء كان يروق لمسئوليها الاستشهادٌ بالحالة الكندية 
لتبرير اعتقادهم بأن سياسات التقشف التي يتبتَونها لن تسبّبَ تباطرًا اقتصاديًا حادًا 
ولكن إذا نظرنا إلى ما كان يحدث قي كندا قي ذلك الوقت» فسنرى أو أن أسعارَ الفائدة 
انخفضصَّثٌ بشكلٍ كبير» وهو شيء غير ممكن بالنسبة إلى بريطانيا المعاصرة؛ لأن أسعارَ 
الفافة قبها متكفهة هاا القع وكذلك رى أن كنا كانت قادرة عل اة 
الصادرات بمعدلات كبيرة إلى جارتها المزدهرة - الولايات المتحدة الأمريكية - ويعرّى 
ذلك جزتيًا إلى الانخفاض الحاد في قيمة الدولار الكندي. ومن جديدِء لا يصلح هذا 
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لبريطانيا في الوقت الراهن؛ لأن جارتها - منطقة اليورو - أَبعَدُ ما تكون عن الازدهارء 
كما أن الضعفَ الاقتصادي في منطقة اليورو تسبَبَ كذلك في ضعف عملتها. 

يمكنني أن أسترسل» ولكن يبدو أنني قد استرسلتٌ أكثرَ من اللازم بالفعل؛ ما اود 
أ افو اه ها هو اة ا ى ا خو اناري كل وة ا ف 
التوسُعي کانت غير متناسبةٌ بالمرة قوة تلك الأدلة؛ في الواقع» سرعان ما انهارت 
الحجةٌ المؤبدةٌ التقشف التوسُعي حالما بدا التدقيق التمعن فا من الصحت شحف 
الوصول إلى استنتاج مفاده أن النخبة السياسية تبنٹ تقريرَ أليسينا وأرداجنا ودرو 
الارخ العو فة دون أو تى عن اطق من نح هة 0 هة 
الدراسات كانَّث تقول للنخبة ما يرغبون في سماعه. ولم كان هذا هو ما يرغبون في 
Noe ELE SE TA E a E‏ 
الكبرى. 


التجربة البريطانية 


معظم البلدان التي تعتمد سياسات التقشف القاسية على الرغم من ارتفاع معدلات 
البطالة تلجأ لذلك مرغمة؛ ققد ودب كل من اليونان وأيرلشا وإسبانيا تفسها غير 
قادرة علی تجدید دیونهاء و إلى خفض الإنفاق ورفع الضرائب لإرضاء ألمانيا 
والحكومات الأخرى التي تقدّمٌ لها القروض الطارئة؛ إلا أنه كان ثمة حالة واحدة مثيرة 
الكو اتخرطت ف لتقف وكرم انها : بجنيّة الثقة؛ كانت تلك هي حكومة 


رئيس الوزراء دیفید کامیرون قي بریطانیا. 

ف سياسات كاميرون المتشدّدة مفاجأةٌ سياسيةً. صحيح أن حزب المحافظين 
كان يدعو إلى التقشف قبل الانتخابات البريطانية عام ٠٠٠١‏ ولكنه لم يستطع تشكيلً 
الحكومة إا نهال عق الف م التيمق را طن اران الذي تونعا أن يقرا 
ا ق الد ون لاو ق کا ا 
امحافظينء وبعد توي كاميرون منصبَه بفترة قصيرة أعلَنَ عن برنامج لخفض الإنفاق 
فق تى رئ وا يراتا ت عل نن الولات نة کے لس ايا غا 
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N E CONE SSA E a 

كانت سياساتٌ كاميرون تستند صراحة إلى المخاوف المتعلّقة بالثقة؛ فعند إعلان 

جورج أوزبورن - وزير الخزانة - أول ميزانية وضع بعد تولّيه منصبّه» صرح بأنه 
فون فن راو ن ج راا 


ارتفاعا في أسعار الفائدة. وانهيارَ المزيد من الشركات» وارتفاغًا حادًا في 
البطالةء وقد تتعرض لخسارة فادحة في الثقة وانتهاء مرحلة التعافي. ولا 
يمكننا أن نسمح بحدوث ذلك؛ هذه الميزانية ضرورية لمعالجة ديون بلادناء 
ولمنح اقتصادنا الثقة. هذه ميزانية حتمية. 


وقد أشادَ بسياسات كاميرون كل من المحافظين ومن يَعْدُون أنفسّهم وسطيّين 
في الولايات المتحدة؛ على سبيل المثال؛ راح ديفيد برودر من صحيفة واشنطن بوست 
eT‏ قالد: کک کامیرون وشرکاؤه في الائتلاف مثابَرة 

يئه متجاهلين تحذيرات الاقتصاديين من أن الدواء القوي المفاجئ قد يضع نهايةٌ 

u‏ تعاف الاقتصاد البريطانىء» ويعود بالبلاد إلى حالة الركود.» 

NE‏ لور 

حستًا» صحيح أن أسعار الفائدة البريطانية ظلّتُ منخفضةء إلا أن نفس الشيء 
حدث في الولايات المتحدة واليابانء اللتين تزید مستویاٹ الديون فيهما عن بریطانياء 
E E a‏ فببساطة يبدو أن المستثمرين لا يشعرون 
بالقلق إزاء أي دولة متقدّمة تحظى بحكومة مستقرة وعملتها الخاصة. 

وماذا عن جنيّة الثقة؟ هل أصبَحَ المستهلكون والشركات أكثر ثقةٌ بعد تحؤل 
بریطانيا نحو التقشف؟ على العكس من ذلك» انخفضصث ثقة ثقة قطاع الأمال إلى مستويات 
ل تشهدها بريطانا منت أسوا مراحل. الأزمة االية وتراجكن فقة :المستولكق ٠ه‏ 
المستويات التي وصلَّٹ إلیها في .۲٠٠۰۹-۲۰۰۸‏ 

ونت عن ذلك اقتصادٌ لم يَرَلْ غارقا في کسان عميق. وکما أُوضََ مرک الأبحاث 
البريطانى «المعهد الوطنى للأبحاث الاقتصادية والاجتماعية» في عملية حسابية مُذهلة. 
i u ELSSSN GA RES E aS E E‏ 
الكساد الكبير؛ وهي أنه بحلول العام الرابع منذ بدء الكساد الكبير» كان الناتَج المحلي 


1٤ 


أنصار التقشف 


الإجمالي البريطانى قد عاد إلى ذروته السابقةء ولكنْ هذه المرة لا يزال الناتج المحلي 
الإجمالي قل بكثير من مستوياته في أوائل عام ۸ 

وفي وقت كتابة هذه السطورء تبدو بريطانيا على أعتاب ركودٍ جديدِ. 

لا يمكن لأحد أن يتصوَدَ أن يكون ثمة دليل أقوى من ذلك على خطاً أنصار 
التقشف. وعلى الرغم من ذلك» فبينما أنا أكتب هذا الكتابَء ظلٌ كاميرون وأوزبورن 
مصرَين على عدم تغییر مسارهما. 

النقطة الإيجابية الوحيدة فيما يتعلق بوضع بريطانيا هي أن بنك إنجلترا - نظير 
بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي في بريطانيا - قد واصَلَ بذلّ كل ما في وشعه 
للتخفيف من حدة الركود» وهو يستحق ناء خاصًا على ذلك؛ لأن بعض الأصوات لم 
تكتفِ بالمطالبة بالتقشف المالي» بل طالَبَّث أيضًا برفع أسعار الفائدة كذلك. 


عمل الكساد 


قد تكون رغبة أنصار التقشف في خفض الإنفاق الحكومي وخفض العجز - حتى في 


مواجهة اقتصالِ يعاني من الكساد - محض عناد؛ وأنا شخصيًا أراها رغبةٌ شديدةً 
التدمير؛ ومع ذلك ف ليس من الصعوبة بمكان؛ لأن العجز المستمر يمكن أن 
يصبح مشكلةٌ حقيقيةً. أما ما يستعصى عل الفهم حًا فهو الرغبة في رفع أسعار 
الفائدة. في الواقع» لقد صمت تماما عند ما دعت مذظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
إلى رفع أسعار الفائدة في مايو ١٠٠۲ء‏ وما زلث أراها دعوة غريبة وتسترعي الانتباه. 

لماذا نرفع ا الفائدة عندما يكون الاقتصاد في کسادِ عمیق» > ولا يلوح 
خطڙ يُذگر من ال ل 

ففي عام ۲۰٠١‏ عندما دعت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية إلى رفع أسعار 
الفائدة اَنَث بفعل غريب؛ فقد ناقضث توقعاتها الاقتصادية ذاتها؛ إذ آظهرَت تلك 
التوقعاث - المستندة إلى نماذج المنظمة - أنه ثمة اتجاةٌ لانخفاض اا وارتفاع 
معدلات البطالة لسنوات قادمةء إلا ر ن الأسواق المالية - التي كاتَثُ أكثر تفاؤلا في 
ذلك الوقت (ثم غَرَّث رأيها ع ا م کا 
مات التشك: اة ك تال مكف وا اللمغاتر الكاكة ولك هة 
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الان اافتانى وال حك ار فاع ف معدل الف الو افر ةا 
إلى التضييق النقدي. 

1 NCEE ASE SE AEE RIES 
واستشةد البنك المركزي الأوروبي بهذا الارتفاع بوصفه سببًا لرفع أسعار الفائدة. قد‎ 
يبدو ذلك معقول. لولا شیئان؛ أو : کان واضحًا تماما من البيانات أن هذا الأمر كان حددًا‎ 
الحقيقيء‎ E E مدفوعًا بالأحداث‎ 2 

ا الكلي سينعكس مساره على الأرجح في المستقبل القريب» وهو 
حدث بالفعل. ثانيّا: من الحوادث الشهيرة مبالَغةٌ البنك المركزي الأوروبي في رد فعله 
اط الوت ف الت ا فع ا ها اه ر ا 
الفائدة بينما كان الاقتصاد العالمنٌ على وشك الوقوع في هاوية الركود. بالتأكيد لن يقع 
اط مو غر ف و و 

لماذا يتعامَل البذك المركزي الأوروبي بمثل هذا الإصرار العنيد؟ الإجابة - على ما 
اظن - هي آنه في عالَم امال کان اة راه غادة لأسعار القافة التخفكة ل 
لھا أي علاقة بمخاوف ا ققد ا ٿث مخاوف 2 ذريعةً لدعم هذه الرغبة 
السابقة الؤجود لروية أسغان الفاتة ترتقي 

ول اذا و أحدٌ في رفع أسغال الفائدة على الرغم من ارتفاع معدلات البطالة 
E‏ الحقيقة أنه كانت ثمة بعص المحاولات لتقديم تفسير منطقيٌ 
لذلك» لكنها كانت جميعًا تبعث على الارتباك في أحسن الأحوال. 

على سبيل المثال: نشّرَ راجورام راجان من جامعة شيكاجو مقالًا في صحيفة 
فاينانشال تايمز تحت عنوان «على برنانكي أن ينهي عصر أسعار الفائد ثدة المخدنية» 
حن فن أ أا افا اة ف ي إل روزا الخاطة وح اسار 
الأول وهو ماعات ت اغا غا هة اليطالة الخمافة الواختة الحاضرة 
ولك قال كلك إن هذه النطالة ليمت من التوع الى يمكن له من خلال رياد 
ا و ا ا ا او رافک اقا کے 
ار ق 1 ٠‏ 


م مك ع 


الولايات المتحدة يتحَتَمُ عليها إجراءُ إصلاحات هيكلية عميقة لتحسين وضع 


خلاضة القؤل هي أن التاق الخال اذى لم ,بلق وظافف: يشب إل أن 


11 


أنصار التقشف 


جانب العرض؛ فجودة قطاعها المالي وبنيتّها التحتية وكذلك رأ مالها 
البشري» كل ذلك بحاجة إلى تحسين جا وصعب التحقيق سياسيًا. إذا كان 
هذا هو هدقناء فليس من الحكمة أن نحاول إعادة أنماط الطلب التى كانَث 
سائدة قبل الركود إلى الحياةء متبعين ا النقدية نفسها التي اكاك 
وقوع الكارثة. 


إن فكرة تمثيل أسعار الفائدة المنخفضة بما يكفي لتعزيز الوصول إلى حالة التوظيف 
الكامل عقبة أمامَ التكيّف الاقتصادي EE SO‏ 
شاف ما حط الافضاد هن مار امقعات الكاة الك قد فا مقال 
راجان إلى حدٌ بعيدٍ مع فقرة سيئة السمعة لجوزيف شومبيترء حدَرَ فيها من أيّ 
سياسات علاجية قد تَخُول دونَ ت «عمل الكساد»» قاقلا: 


امج الحا ايفن الكالن مو ضح اليل فخسي د جاه 
الكحان من ققاء ته هة ق عدن ها الح من الك عن قوی 
لقا اة فو الا ع آنه ان ك و جت وة 
التحليلٌ الذي N E E TENE LAGS‏ 
تلقاء نفسه؛ وذلك لأن أي انتعاشة متولّدة عن التدابير التنشيطية الاصطناعية 
تمنعٌ إتمام جزء من عمل الكساد» وتضيف إلى بقايا الاختلال التي لم ثَحَلّ 
بعد اختلالًا جديدًا يلزم تصفيته بدوره؛ ما يهدّدُ الأممال التجارية بأزمة 
أخرى في المستقبل. وتحديدًاء تقد قصتنا «قرينة» ضد التدابير العلاجية 
التي تؤدّي عملها من خلال النقود والائتمان؛ فالمشكلة الأساسية «لا» تتعلَق 
بالنقد والائتمانء والسياسات من هذا النوع يزيد احتمالٌ إبقائها على الاختلالء 
والإضافة إليهء وتوليد مشكلات إضافية في المستقبل. 


عندما كنت ارس الاقتصادء كانت الادٌعاءات من قبیل ادٌعاءات شومبيتر ثُوصّف 
بأنها من خصائص المدرسة «التصفوية»» التي تۇڭد في الأساس على أن المعاناة التي 
تحدث في ظلٌ الكساد مفيدة وطبيعيةء ولا ينبغي فعل أي شيء التخفيف من حدتها. وقد 
E E U OLAS E LS SAN LALE‏ 
ميلتون فريدمان هذا النوعٌ من الفكر. 


1۷ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


إلا آنه في عام ٠‏ عادّت حججً من المدرسة التصفوية لا تختلف عن حجج 
و ا وتمثّل كتابات راجان الإعلانَ الأكثر وضوخًا عن 
بزوغ التصفوية الجديدة» إلا أنني سمعث حججًا مماثلةٌ من العديد من المسئولين الماليينء 
ولم تُقدّم أي أدلة جديدة أو تبريرات متأنية لتفسير عودة هذا المذهب إلى الحياة؛ فما 
Rk‏ 


أعتقد أنه علينا أن نتحوَلَ هنا إلى قضية الدواقع؛ E KS N a‏ 
القبول لدی «الأشخاص البالغى الآهمية»؟ 


الأسباب 


تأمّلَ جون مينارد كينز - في مستهلٌ تحفته «النظرية العامة للتوظيف والفائدة والمال» 
- في أسباب سيطرة الاعتقاد بأن الاقتصاد لا يمكن أبدًا أن يعاني عدم كفاية الطلب؛ 
ومن َم تخطئ الحكوماث إِنْ سعَثْ يومًا لزيادة الطلب - وهو ما أشارَ إليه باقتصابِ 
«ريكاردو»؛ تيمُنًا باسم الاقتصادي ديفيد ريكاردو الذي اشتهرَ في بدايات القرن التا ت 
عشر - على آراء المفكرين المحترمين تلك الفترة الطويلة. وما زالَّث تأمُلاثه نافذة وقويةً 
الآن كما كانت وقت كتابتها: 


يذل ددا آلا من لاو لا م فصول ف بن أنه كان تة 
لمجموعة مركبة من التلاؤمات بين ذلك المذهب والبيئة التي نشا فيهاء وأظنْ 
ن وصوله إلى نتائج تختلف تمامًا عمًا يمكن أن يتوقعّه الشخُ العادي 
ضاف إلى مكانته الفكرية. كما أن تعاليمه التي كانت - عند ترجمتها 
- متقشفة وغيرَ مستساغة في كثير من الأحيان» أضَفَّتْ عليه طاح الفضيلة. 
وقد تسبب تكييف كلامه بحيث يحمل بنيةٌ فوقية منطقية واسعة ومتناسقةء 
في مَذحه مظهرًا جمیًا. كما أورثنه قدرتّه على تفسير الكثير من أوجُه الظلم 
الاجتماعي SER SNES a YE E EA N‏ 
أي محاولة لتغيير هذه الأشياء من الأرجح أن تضرٌّ أكثرَ مما تنفع؛ قبولا لدى 
أهل السّلطة. أما إتاحَتّه قدرَا من التبرير للأنشطة الحرة للأقراد الرأسماليينء 
فَجِدَبَّتٌ إليه دعْمٌ القوة الاجتماعية المهيمنة وراء أهل السّلطة. 


ار 
1 


ا 8 


1 


1۸ 


أنصار التقشف 


في الواقع؛ إن الجزء المتعلّق بكيف أن المذهب الاقتصادي الذي EE‏ 
أيضّا الظلم الاجتماعي والقسوة على نطاق أشمل» وكيف يحبّبه ذلك إلى أهل السّلطة؛ 
يبدو سلیمًا إلى حدّ د کبیر. 

A E E 
عن ا اة بحجة «الثقة»‎ ۱۹٤٩ ميخال کاليتسکكي» الذي كدب مقالًا فطتًا عام‎ 
بالنسبة إلى ا الأعمال؛ فقد أشار إلى أنه ما دمنا لا نجد طريقا للعودة إلى حالة‎ 
التوظيف الكامل للعمالة إلا من خلال استعادة ثقة قطاع الأعمال بطريقة أو بأخرىء‎ 
SASS SU E SESE E 
. اقرع أي اوا ووی ل ت ا رقم الراب او تعزیز القوة التفاوضية ا‎ 
فسيُصدرون تحذيرات بأن هذا سوف يقلًل الثقة ويغرق الأمة في الكساد. وعلى الجانب‎ 
ار ا ت اة اة و ا 0 ر اطا ف خفن‎ 
رة فة فطاع الأعمال فجاة رل الحا الام مخاوف الراسمان ال حه‎ 
کبیر.‎ 


ع 


اسمحوا لي أن أضيف سطرًا آخر للتفسبر؛ إذا نظرتم إلى ما يريده أنصارُ التقشف 
أي سياسة مالية ترز على العجز بدلا من فرص العمل» وسياسة نقدية تحاربُ 
بضراوة أدنى بادرة ا وترفع أسعارَ الفائدة حتى في مواجَهة البطالة الجماعية 
ETE‏ الواقع يخدم مصالح الدائنين؛ أي إنه يحافظ على مصالح 
المقرضين في مقابل وا المقترضين» أو من يعملون لكسب عيشهم. فالمقرضون 
يريدون من الحكومات أن تولي سداد ديونها الأولويةٌ القصوى» ويعارضون أي إجراء 
نقدي من شأنه أن يرم البنوك من العائدات عن طريق الحفاظ على أسعار الفائدة 
منخفضةء أو يودي إلى تآخُل قيمة الاستحقاقات من خلال ا 

وأخيرًاء ثمة رغبة دائمة في تحويل الأزمة الاقتصادية إلى مسرحية أخلاقيةء أو رواية 
يكون فيها الكسادٌ النتيجة الحتمية للخطايا السابقة؛ ومن تَمٌ لا ينبغي تخفيفه. ویبدو 
الإنفاق بالاستدانة وخفض اشعار الفائدة المنخفضة «خطاً» لا ريب فيه من وجهة نظر 
العديد من الأشخاص» خاصة مسئولي البنوك المركزية وغيرهم من المسئولين الماليينء 
الذين يرتبط شعورُهم بقيمتهم الذاتية بفكرة كؤنهم البالغين الذين يحجُمون الصْغار 


۹ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


المشكلة هنا هي أنه في الوضع الحاليء لا يكون الإصرارُ على استمرار المعاناة هو 
التصرف البالغ الناضج» وإنما هو سلوك صبيانيّ (إذا حكمنا على السياسة بما تبدو 
عليه وليس بما تفعله) وكذلك مدمّر. 

إدَنْء ما الذي يجدر بنا فعله تحديدًا؟ وكيف يمكن أن نغبّرً المسار؟ سيكون هذا 
موکوع ھا فی من هدا ات 


۰ 


من العيوب البارزة للمجتمع الاقتصادي الذي نحيا فيه فشَلّه في تحقيق 
التوظيف الكامل» وتوزيعه العشوائي وغير العادل للثروة والدخل. 


جون مينارد كينز النظرية العامة للتوظيف والفائدة والمال 


يمال الوضْمٌ اليم ما کان عليه في عام ١۱۹۳؛‏ فحاليًا - مثلما كان وقتئزِ - يعاني 
مجتمعُنا مأساة البطالة الجماعيةء وحالنًا ‏ مثلما كان وقتئذ - يعر انعدام فرص 
العمل عن فشلٍ نظام اثَسَمّ بالتفاوت والظلم بدرجة هائة حتى في «أوقات الرخاء». 

فل یب ان کون جف رورا ل فا مانا معدو شان ارال ادا 
نها مَدعاة للأمل؛ فنحن في نهاية المطاف قد عالَجْنا المشكلات التى تسبَبَّثُ في حدوث 
الكساد الكبيرء كما بَنَيْنا مجتمعًا أكثر مساواة بكثير. قد يكون ا بقاء ذلك العلاج 
EREN E SO EE‏ شيء يبقى للأبد (باستثناء بقعة 
اة الكفو عل ارك البيضا: والحققة هي أا مدنا جين قرا من فرضن 
العمل الكافية إلى حدٌ كبير» والمستويات المقبولة من التفاؤت بعد الحرب العالمية الثانية؛ 
ويمكننا أن نحقَقّ ذلك آخرى. 

لا ريب أن تضييق الفجوة بين الدخول ستكون مهمةٌ صعبةء وستكون على الأرجح 
مشروعًا طويلَ الأجل. صحيح أنه في المرة السابقة حَفْصَتُ نسب التفاوت في الدخل 
برغا كيار اف القرة الي فيك القلن الكبن استرات الحرب ولكق ا أن 
لسنا على مشارف اقتصاِ الحرب بما يصحبه من ضوابط - أو هذا ما آمله على الأقل 
- فربما يكون من غير الواقعي أن نتوقَحَ حلا سريعًا. 


نْهُوا هذا الكساد الآن 


EKS‏ ك فة من الا جه اة الح 
کما أن علاجها لا یستلزم زمنًا طویا؛ ففیما بین عامَیْ ۱۹۲۳۹ و١٤۱۹‏ - أي قبل 
الهجوم على بيرل هاربور ودخول الولايات المتحدة في الحرب فعليًا ‏ تسبَبّث موجة 
من الإنفاق الفيدرالي في ارتفاع يصل إلى ۷ في المائة في إجمالي عدد الوظائف المتاحة في 
الولايات المتحدة؛ أي ما ال إضافة أكثر من عشرة ملايين وظيفة في الوقت الحالي. 
قد تقولون إن هذا الزمن مختَلفٌء لك إحدى الرسائل الرئيسية لهذا الكتاب هي أنه 
لنشن مقا وأنه لا يوجد سببٌ وجية يمنعنا من تكرار هذا الإنجاز فقط لو أننا تواقَرَ 
لنا الوضوح الفكري والإرادة السياسية اللازمان؛ فكلما سمعتَ ت أَحدًا د لاکد 
البرا مج التليفزيونية مُعِلًا أننا لينا مشكلة طويلة الأمد لا يمكن حلَها بإصلاحاتِ على 
الى القصدب تك أن تحرف أ عل ال من أن القائل فة ن أنه قذي حكةة 
E E E E‏ 

بحلول هذا الوقت - إذا كنت قد قرأك هذا الكتاب من أوله - ينبغي أن E‏ 
قد تكَوَدَّثُ لديك فكرة معقولة عمًّا ينبغي أن تشتمل عليه استراتيجية إنهاء الكساد. في 
هذا الفصل» سأوضح هذه الاستراتيجيةٌ بصراحة أكبر إلا أنني قبل أن أصل إلى هذه 
النقطةء اسمحوا لي أن أتوقفَ لحظة للتعامُلٍ مع الادعاءات القاة إن الاقتصاد يعالج 
ل 


1 
ار 


Mg 


الأمور «ليسّث» على ما يرام 


كب هذه الکلمات في فبرایر ۲٠۲۰ء‏ بعد مرور وقتِ ليس بالطويل على إصدار تقرير عن 
ازفا جا انهل ما كان متو الوا ع ان ھيو D1‏ 
بعض الأنباء المشجّعة فيما يتعلّق بالوظائف؛ ففْرَصُ العمل تتزايَدُ بثبات» ومعدّلات 
البطالة المسكلة في انخفاضء والطلباث الجديدة للتأمين ضد البطالة قليلةء والتفاؤل في 
ازدیاد. 

وقد تكون قوى التعافي الطبيعية للاقتصاد قد بدأثْ في العمل» حتى جون مينارد 
كينز نفسُّه رأى أن قوّى التعافي تلك موجودةء وأنه بمرور الوقت يبدأ «الاستعمال والبّى 
والإهلاك» في استنفادِ المخزون القائم من المباني والآلات» مفضيًا في نهاية المطاف 1 
«ندرة» رأس المال؛ ما يدفع الشركات إلى البدء في الاستثمار؛ ومن ثم تبداً عمليةٌ التعاف. 


YY 


ماذا نفعل؟ 


4 


یمکننا آن نضيف أن عبءَ مديونية قطاع الأتر آخذ في الانخفاض أيضًاء مع تمن 
SSS LEI EAS‏ تلقاء ا إِدَنْء هل انتهت الحاجة إلى 
التحرّك؟ 

ل لم تنته 


فمن ناحيةء هذه هي المرة «الثالثة» التي يعلن فيها أشخاص کُر ن کل شيء أصبح 
لا دام فيما يتعلَق بالاقتصاد؛ بعد «البراعم الخضراء» التي أشار إليها برنانكي 
في عام ۹٠١۲ء‏ و«صيف التعافي» الذي شهدَّه إدارة آوباما في عام ضا ترما 
بالتأكيد أكثر من مجرد بضعة أشهر من البيانات المبشرة قبل أن ¿ نستطيع إعلانَ النصر. 

A E E Î‏ فهو مدى عُمُق الحفرة التي سقطنا فيهاء ومدى ضالة 
الضعون الان متاه مور اشمحواال٠ا‏ ن أقدَمٍَ مقاسا ب و احا لوضتا ,خالا وهو 
نسبة العاملين من البالغين في أوج سن العملء الوضحة ف الشكل الخال باستتخذام هذا 
اش لا أقصد أن توافرَ فرص العمل للأمريكيين الأكبر والأصغر من ذلك العَمُر غير 
مههُ؛ ؛ فكل ما في الأمر أنني اخترث موقا من مزاك سوق العمل لا ا بالاتكاهات 
المتغثرة مثل شيخوخة السكان» حتى يكون ثابتًا على مر الزمن. يدل هذا المشر على 
حدوث بعض التحسّن خلال الأشهر القليلة الماضيةء ولكنه لا يكاد يَبين مقارَنةٌ بالانهيار 
الذي وقح في عامَيٌ ۲۰۰۸ و۲۰۰۹. 

وحتى إذا استمرّتِ الأخبار الأخيرة السار E‏ فم من الوقت ستستغرق 
استعادة حالة التوظيف الكامل للعمالة؟ ستستغرق وقدًا طويًا جدًا. لم ر آي تقدير 
معقولٍ وق استعادة التوظيف الكامل للعمالة في غضون آقل من خمس سنوات» وعلى 
الأرجح سيكون سبع سنوات هو الرقم الأدق. 

هذا احتمال مخيف؛ فكل شهر يمضى مع استمرار هذا الكساد يّلحق ضررٌ مستمرٌ 
وتراكميّ بمجتمعنا؛ ضررٌ لا يقاس بمعاناة في الوقت الحاضر فحسب» ولكن بمستقبل 
مضمحلٌ أيصّا؛ فإذا كان ثمة ما يمكن أن نفعلّه لتسريع وتيرة التعافي - وهو أمر متاح 
- فعلينا أن نفعله. 

ولكنكم ستقولون لي: وماذا عن العقبات السياسية؟ إنها حقيقية بالطبع» ولكنّ 
ها لن ن كا تور الكتوون: ق هاا الفكل أريد أن نكي الا 
جانبًاء وأتناوَلٌ بالحديث المجالات الرئيسية الثلاثة التي يمكن للسياسات أن تحِث فيها 
فرقا كبيرًاء بدءًا بالإنفاق الحكومي. 


YY 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


نسبة العاملين من البالغين في أوج سن العمل 


من سن ۲٣١‏ 


٤ 


نسبة الأمريكيين العاملين 
حتى ٥٤‏ سنة 


لاحت بوادر لتحسّن وضع العمالة مورا غير أننا ما زلنا واقعين في أعماق الهرًة (المصدر: 
مكتب إحصاءات العمل). 


أنفق الان وسدّدُ لاحقًا 
ما زال وضع الاقتصاد الأمريكي بصفة عامة كما هو منذ عام ۸٠١۲؛‏ فالقطاع الخاص 
غر مستعد لإنفاق ما يكفى للاستفادة من كامل قدرتنا الإنتاجية؛ ومن َم توظيف 
الملايين من الأمريكيين الذين يرغبون في العمل ولكنهم لا يستطيعون أن يعثروا على 
وظائف. الطريق المباشر لسدٌ هذه الفجوة هو إنفاق الحكومة حيث لا يرغب القطاعُ 
الخاص في الإنفاق. 

ثمة ثلاثة اعتراضات شائعة على ای اقتراح من هذا القبيل: 


(0 قت القجرية أن التدار الفشيطة الالة لا تجدى فعا 

© اد الجر مح هاما ان ر اة 

(۳) لا توجد مشروعاتٌ كافية جديرة بالإنفاق عليها. 
لد تارات أول راض ساقاق هذا الكتاب قاهرا ل أن الخ من جذت الخ 
التى سُقتهاء قبل أن أنتقلَ إلى الاعتراض الثالث. 


YE 


ماذا نفعل؟ 


كما شرحت في الفصل السابع» فإن تدابير التنشيط المالي التي اتَحَذَّها أوباما لم 
تفشل» وإنما هي ببساطة لم تَرْق إلى المستوى المطلوب لتعويض الانسحاب الضخم 
للقطاع الخاص الذي کا کان قد بداً بالفعل قبل ل التدابير التنشيطية حير التنفيذ. 
ولم یکن تواصْلٌ ارتفاع معذلات البطالة موضم نيق فحشب يل كان مدوقةًا ا 

الدليل الحقيقي الذي يجب آن نفظر إليه هنا هو التنامي السريع في متن الأبحاث 
الاقتصادية التي تتناول آثارَ تغبر الإنفاق الحكومي على الناتج والعمالةء وهي الأبحاث 
التي تعتمدُ على كل من «التجارب الطبيعية» - مثل الحروب والتعزيزات الدفاعية - 
وكذلك ا الدراسة المتأنية للسوابق التاريخية؛ بغية التعرّفِ على التغييرات الكبرى في 
مال اة اة نلخض تايل هذا الكتات حكن مامات الر تة لها اكان 
البحثي؛ فما تشير إليه هذه الأبحاث - في وضوح وإجماع - هو أن التغييرات في الإنفاق 
الحكومي تحرّك الناتج والعمالة في ناتاه قاراد الإنفاق» ارتفْعَ كل من الناتج 
المحلي الإجمالي الحقيقي ومعدل العمالة؛ وكلما قل الإنفاقء انخقَضَ كل من الناتج المحلي 
الإجمالي الحقيقى ومعدل العمالة. 

E 
للتنشيط المالي  حتی إِنْ کان كبا - أن يقَوّضص استعداد المستثمرين لشراء السندات‎ 
الأمريكية؛ في الواقع» قد کک الثقة نف شوق الشتدات :عند توقع تسارُع وتيرة النمو.‎ 
وفي الوقت نفسه» الواقحٌ أن ثقةٌ المستهلكين والشركات سوف تزيد إِنُ حدَتٌ تحولٌ في‎ 
السياسات نحو تنشيط الاقتصاد الحقيقى.‎ 

أما الاعتراض الأخبر حول ما يمكن ى الإنفاق إليه» فأكثر وجاهة. كان الافتقار 
اللحوظ للمشاريع الجيدة «الجاهزة للعمل» مصدرَ قلق حقيقيّ عندما کانَث خطط 
التدابير التنشيطية الأولى لأوباما في طور الإعداد» إلا أنني أودٌ أن أَوَكَدَ أنه حتى في ذلك 
الحين لم تكن القيودٌ المفروضة على الإنفاقٍ قويةٌ كما تخْيَلَ العديدُ من المستولينء وعند 
هذه النقطة يكون من السهل نسبيًا تحقيق زيادة كبيرة مؤقتة في الإنفاق. لماذا؟ لأننا 
كنا نستطيع أن نعطي اا فة كور ر الاد اا اة المدمُرة التي 
كاتّث حكوماث الولايات والحكوماث المحلية قد فرضتها بالفعل. 

کر ها ا ف ی فک ا 
القيام به على المدى القصير لمساعدة اقتصادنا؛ فعلى عكس الحكومة الفيدراليةء يتوجُّبُ 


Yo 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


على حكومات الولايات والحكومات المحلية موازنة ميزانياتها سنويًا؛ ما يعني أنه يتوجُبُ 
EN e a E N E OEE‏ 
eel ENDER SA EEE GL ES‏ 
ف مثل هذه الإجراءات المسبّبة للكسادء إلا أن المبالغ الْحصّصة لم تكن كافية حتى 
لتغطية السنة الأولى» ونفدَتُ سريعًا؛ وكانت نتيجة ذلك حدوث تراجُع كبيرء يوضحه 
الشكل السابقء الذي وع ما افا ق كات لواف امات اة ق 
هذه المرحلةء تراجَحَ عددُ العمال في تلك الحكومات بأعداد تزيد عن نصف مليون نسمةء 
وترگرّت الغالبيةٌ العظمى من الوظائف المفقودة في قطاع التعليم. 


معدلات العمالة في حكومات الولايات والحكومات المحلية 


آلاف العمّال 


شهدَث معدلاث العمالة في المستويات الحكومية الدنيا تراجُعًا حادًاء في وقث كان ينبغى فيه 
أن تنمو بالتوازي مع النمقٌ السكاني؛ ما آفضى إلى عجز يُقدّر بأكثر من مليون عاملء كثيرٌ 
منهم من معلّمى المدارس (المصدر: مكتب إحصاءات العمل). 


لنسأل الآنء ماذا كان سيحدث لو لم تَجبّر حكوماث الولايات والحكومات المحلية 
على اللجوء إلى التقشف؟ من الواضح آنها لم تكن لتسرّح كل هؤلاء المعلمين. في الواقعء 


NY 


ماذا نفعل؟ 


كانت قوّتها العاملة ستستمر في النموء لا لشيء سوى خدمة العدد المتزايد من السكان. 


ت 
الحلية إذا ما كا استمرت في التمى بالتوازي مع تى الشكان ؛ أي ما يقرب من ١‏ في 
الماقة توا كشو هذه الخسانات التقرية إل أنه لى كانت الحكرمة الفيذرالنة قدَمَت 
تلك المعونات» ريما كانت تلك المستويات الحكومية الدنيا توف نحو ٠,١‏ مليون عا 
زيادةٌ على من توظّفهم فعليًا. كما يشير تحليلٌ مماثِلٌ لجانب الإنفاق إلى أنه لولا القيوذ 
الشيدة الى فرضف عل الميرانبة, لكات بحكرهات الولايات والخكؤمات:الحلية خنقق 
LEA E Ss a Ed‏ 

فهکذا یمکن توفیر تنشیط مالي قدره ۲۰۰ ملیار دولار سنويًا عن طریق تقدیم 
المساعدات الكافية لحكومات الولايات والحكومات المحلية ببساطة؛ ما يسمح لها بإلغاء 
آثار تخفيضات الميزانية التى قَامَتُ بها في الآونة الأخيرة؛ ما من شأنه أن يخلق أكثرَ 
فن فلدون قزصة عمل مجاشرة روان فة ملين فرضة أخرى إا أخذيااق اللفكبار 
الآثارَ غبر المباشرة. ا لذلك أن يتم بسرعة؛ لأننا نتحدّثٌ عن إلغاء الاستقطاعات لا 
عن بذء مشروعات جديدة. 

ومع ذلك ينبغي البدءٌ في مشروعات جديدة أيضا؛ ولا يتحتَمٌ أن تكون تلك 
المشروعاث خياليةٌ مثل إنشاء قطارات فائقة السرعةء بل يمكن أر a‏ استثمارات 
عاديةٌ بالأساس في الطرق وتطوير السكك الحديدية وشبكات المياه وما إلى ذلك. كان 
أحدَ آثار التقشف القسري على مستوى اللات والحكومات اة الاتخفاضن الخاد 
في الإنفاق على البنية التحتيةء الذي تمدلَ في صورة تأجيل بعض المشروعات أو إلغائهاء 
وتأجيل عمليات الصيانةء وما شابه ذلك؛ ومن تَمٌ» يُفترّض أن يصبر بالإمكان إحداث 
زيادة كبيرة ف الإنفاق بمجرد إعادة تشغيل جميع المشروعات التي كانت قد أَجْلّت آو 
ا خن ااك انق اة 

ولكن ماذا لو احتاجَّتٌ بعض هذه المشروعات بعص الوقت للتحرّك في النهايةء وكان 
الاقتصادُ قد تعاف بالكامل قبل انتهائها؟ الإجابة المناسبة لهذا هى: وماذا في ذلك؟ لقد 
بدا جلنًا منذ بداية هذا الكساد أن مخاطرَ اتخاذ إجراءات ا اللازم كبر بكثير 
من مخاطر اتخاذ إجراءات أكثر من اللازم؛ فإذا صار الإنفاق الحكومي ا 
الاقتصاد بنشاط محموم» فتلك مشكلة يسهل على بنك الاحتياطى الفيدرالي احتواؤها عن 
طریق رقم أمتكان الفاضة رغه کزید لر عقا کان فاه ف طروت آخری :ها گان 


YY 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


يجب أن نخشاه طوالَ الوقت هو ما حدَثٌ بالفعل؛ حيث ثبت أن الإنفاق الحكومي غير 
كاف لأداء المهمة وتعزيز خلق فرص العمل» ولم يعد بنك الاحتياطي الفيدرالي قادرا على 
خفض أسعار الفائدة؛ لأنها وصلَّث بالفعل إلى الصفر. 

ومع ذلك» يستطيع بنك الاحتياطي الفيدرالي - ويجب عليه - أن يفعل أكثر 
من هذاء وسأتناول تلك المسألة خلال لحظات» ولكن اسمحوا لي أو أن أضيف أنه 
ثمة قناة واحدة إضافية على الأقل يمكن للإنفاق الحكومي أن يعطي الاقتصادَ دفعة 
سريف من خلالها ألا وهي زيادة المعونة للأفراة المتعذرينء عن طريق زيادة مؤقنة ف 
ك اطا وسا برامج شبكة الأمان الاجتماعي. كان برنامج التدابير 
Ch Ss‏ کما أنه تلاشی بسرعة 
كبيرة هو الآخُر؛ فإذا أعطيتَ المتعثرين بعض المال» فمن المحتمل جدًا أن ينفقوه» وهذا 
بالضبط ما نحتاج إليه. 

إِدَنْ فالعوائق الفنية التي تقف في طريق برنامج تنشيط مالي جديد - وهو برنامج 
کبیر جدید معنِیٌّ بالإنفاق الحكومي الرامى ي لتنشيط الاقتصاد - أقلٌ بكثير مما يتخيّل 
الكثيرون. يمكننا أن ننجح» وسنحقق ا أكبر إذا ما آدى بنك الاحتياطي الفيدرالي 
المزيد بدوره. 


بنك الاحتياطي الفيدرالي 


سقطَّت اليابان فريسة ركو طويل في أوائل تسعينيات القرن الون واو ج ن 


ع 
ت 


هذا الركود بالكامل حتى الآن. مَثل ذلك فشا كبيرًا للسياسة الاقتصادية. مالم 
تتورّع العناصر الخارجية عن الإشارة إليه. على سبيل المثال: في عام ٠٠۰٠ء‏ نشر أحدٌ 
الاقتصاديين البارزين من جامعة برنستون ورقة ينتقد فيها بقسوة بنك - وهو 
النظير الياباني لبنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي - لعدم اتخاذه إجراءاتٍ أقوى» وأكَدَ 
أن بنك اليابان يعاني من «شلل ذاتي». وإلى جانب اقتراح عد من الإجراءات المحدّدة 
التي ينبغي لبنك اليابان آن يتَخدَهاء أشار بوجي عام إلى ضرورة عمل البنك كل ما يلزم 
لتوليد تعافِ اقتصاديٌ قویٌ. 

کان اسم هذا البروفیسور - كما قد یكون بعض القرًاء قد خمُنوا = هو بن 
برنانكي» الذي يرأس الآن بنك الاحتياطي الفيدراليء والذي يبدو أنه يعاني الشلل الذاتي 
نفسه الذي تَدَدَ به سابقا لدى الآكُرين. 


YA 


ماذا نفعل؟ 


ع ا ا ا 
الاما اة ال اف ال هل مو كلل إحواه كرات غار 
الفافهة القضرة الأجل نمطا الاقتهضاة دفعة إضافية؟ لذن تلك الأسعان كانت قد وصلث 
بالف إن الضفو و كن كدعا فن د وك د الك اوك هان افير 
وکاک آنه فة اخراءات خر هك أن ت هاا لسلطات اة من اها ن اة 
A SA E EAST NS‏ 
هذه التدابير ما يلي: 


٠‏ استخدام النقود المطبوعة حديدًا لشراء أصول «غير تقليدية»» مثل السندات 
الطويلة الأجل والديون الخاصة. 
٠‏ استخدام النقود المطبوعة حديتًا لدفع الاستقطاعات الضريبية المؤقتة 
٠‏ وضحُ أهدافِ لأسعار الفائدة الطويلة الأجل؛ على سبيل المثالء التعهد بإبقاء 
سعر الفائدة على سندات العشر سنوات اقل من ٠,١‏ في المائة لأريع أو خمس 
وات حتى إن استدعى الأْمرٌ شراءَ بنك الاحتياطي الفيدرالي هذه السندات. 
الل في سوق الصرف الأجنبي لدفع قيمة عملة البلاد للانخفاض» وتعزيز 
قطاع الصادرات. 
SE NE ENR AEA OER‏ 
الخمس أو حتى العشر القادمة. 
وشار برنانكي إل أنه ثمة مجموعة كبيرة من التحليلات الاقتصادية والدلائل التي 
تدعم الفرضية التي تشير إلى أن ا لها تآثير إيجابي ج على 
النمى والوظائف. (جاءَث فكرة وضع هدق CE‏ في الأساس من ورقة بحثية شرت 
لي عام ۱۹۹۸.) وأضاف برنانكي أن التفاصيل ريما لا تكون ذات أهمية كبيرةء وأن 
يقتضيه الآمر حقًا هو «عزم روزفلت»» بورق في النضال وخوض التجربة؛ باختصارء 
عمل كل ما يلزم لكي تنهض البلا مرة أخرى.» 
للأسف» لم يثَبعْ برنانکي ر مجلس الاحتياطي الفيدرالي نصيحة برنانکي 
البروفيسور» ولكي نكون مُنصفين» فقد تحرَكَ بنك الاحتياطي الفيدرالي إلى حدٌ ما نحو 
تطبيق النقطة الأولى أعلاه؛ فتَّحْتَ المسمًى الشديد الإرباك «التيسير الكمي»» اشترى البنك 
سنداتِ حكومية طويلة الأجل وأوراقا مالية مدعومة برهون عقاريةء ولكن لم يظهر 


۹ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


ِء 


أي أثر لعزم روزفلت لعملٍ كل ما يلزم؛ فبدلًا من النضال وخوض التجريةء كان بنك 
شفاط الفیزال بو بكو مر دة تخي التو الك مو ك كن ع 
SNS EE ES E EE SES AN‏ 
نصابها إلى حدٌ ما. 

اذا كان بنك الاحتياطى الفيدرالي مترددًا إلى هذه الدرجةء مع أن كتابات رئيسه 
قشر إلى آنه اينبغي. له آن يقعل آكثر من ذلك بكثير؟ قد تكون إحدئ الإجابات آن 
الضغوط السياسية أرهَبَّه؛ فقد جُنّْ جنونٌ الجمهوريين في الكونجرس بسبب التيسير 
الكمي» واتَهَمُوا برنانكي بأنه «حطٌ من قيمة الدولار». ومن الحوادث الشهيرة التحذيرُ 
الذي وجه ريك بيري حاكِمُ تکساس لبرنانکي بن شيئًا «سيًا جدًا» قد يحدث له ٳِنْ 
زار ولاية تكساس. ۰ 

ولكن قد لا تكون هذه هي القصة كاملة؛ فقد درس لورانس بول من جامعة جونز 
هوبكنز - وهو نفسه أحد أبرز علماء الاقتصاد الكلي - تطوَرَ نظريات برنانكي على 
مدان وات كما بطهر ق اطي اختمامات ملسن الشتاطي القيدران واا کان 
لي أن ألخْصَ تحليلٌ بول» فسوف أقولٌ إنه يشير إلى أن برنانكي اجتذبثّه زمرة بنك 
الف فرك ران خر الم اى ا اا فو را 
مع مرور الوقت إلى وضع أصبحَتْ فيه أولوية الحفاظ على تواضع أهداف الاحتياطي 
الفيدرالي - ما يجعل الأمُورَ أسهل على المؤسسة ‏ أعلى من ا مساعدة الاقتصاد 
باي وسيلة ضرورية. والمفارقة المحزنة هي أن برنانكي انتَقَدَ بنك اليابان في عام ٠٠٠٠١‏ 
لاتخاذه نفس الموقف؛ حيث كان غير راغب في «تجربة أي شيء ما لم يكن نجاحه 
مضموتًا تمامًا.» 

يا كانت الأسباب الكامنة وراء سلبية بنك الاحتياطي الفيدرالي» فان ما أريد أن 
أشير إليه الآن هو أن جميع الإجراءات الممكنة التي اقترَحَها برنانكي البروفيسورٌ لمث 
EE NOE e a‏ 
وق وضع جوزيف جانيون ك المضشقول السايق بيك الأستياظ الفدرال: الئى تعمل 
A SENI Ez: a SLR SSSR SEE Ub‏ 
وعلى بنك الاحتياطي الفيدرالي أن يمضي قدمًا في تنفيذ هذه الخطة أو ما يماثلها على 
OT CT N E ARE ET‏ 
الوا اهن ها فا غو وا ا و د و ا 


۰ 


ماذا نفعل؟ 


المحلي الإجمالي تنطوي ضمتًا على معدل مماثلِ من E‏ وينبغي له كذلك أن يکون 
ع أف الا ليان اليه من الكه ةا كك ع اة هة اراد 

هل يمكن أن ثَكلَلَ مثل هذه التدابير الجريئة من جانب بنك الاحتياطي الفيدرا 
بالنجاح؟ ليس بالضرورةء ولكن كما كان برنانكي نفسه يقول: المهم أن نحاول» ونظل 
نحاولٌ إذا ما ثبت عدم كفاية الجولة الأولى. من المرجُح أن تنجح خطة العمل الجريئة 
لبنك الاحتياطي الفيدرالي» خاصة إِنْ صاحَبَها التنشيط المالي الذي وصفدّه أعلاهء وكذلك 
إن رافقَتّها إجراءاثت قوية في قطاع الإسكانء وهو العمود الثالث لأي استراتيجية تعافِ. 


E 


a 


الإسكان 


بما أن جزءًَا كبيرًا من مشكلاتنا الاقتصادية يمكن أن يُعرَّى إلى الديون التي ركمها 
مشترو المنازل خلال سنوات الفقاعة» فإحدى الطرق البديهية لتحسين الوضع هي 
تخفيفٌ عبء هذا الدَيْن. إلا أن محاولات تخفيف عبء ملاك المنازل قد الث - بصراحة 
- إلى فشل ذريع. لماذا؟ يرجع ذلك بالأساس - في رأيي - إلى أن خط تخفيفِ أعباء 
اللو اة ها كان را ا تفن اما ن الف فر اة 
بالمساعدة منها؛ وهو ما من شأنه إثارة رد فعل سياسيّ عنيفِ. 

سیرًا على مبداً عزم روزفلت ‏ «إذا ك تنجح في البداية» فاستمرًّ في المحاولة» 
- علينا أن نحاولَ تخفيفَ عبء الديون مرة أخرى» وهذه المرة على أساس فهُمنا 
ااا ا ا کو و کی کاچ ان کت عل 
حاوف وضول تعفن فزات عة لحف ميو الديون إلى اشخان هرقا رة 
غير مسئولة في الماضى. 

ولکن» حتی 5 ليست القصة كاملة؛ فقد أشرث آنفا إلى أن الاستقطاعات العنيفة 
التي فرصذْها حكومات الولايات والحكومات المحلية جعلَّث - على غير المتوقع ‏ فكرة 
التنشيط المالي اثر قبولً مما كانت عليه في آوائل عام ۲۰۰۹؛ حيث أصبَحَ بإمكاننا 
الحصول على دفعة كبرى بمجرد إبطال هذه الاستقطاعات. وبطريقة مختلفة نوعاء جِعَلَّ 
الركودٌ الاقتصادي الطويل الأمد إغاثة قطاع الإسكان أسهل؛ فقد ادى الكساد الاقتصادي 
إلى انخفاض أسعار الفائدةء بما في ذلك أسعارٌ الفائدة على الرهون العقارية؛ فقد كانت 


۲۳١ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


أسعارٌ الفائدة على الرهن العقاري التقليدي في ذروة الطفرة العقارية تتخطى ٦‏ في المائة 
في كثير من الأحيانء ولكن تلك الأسعار انخفصَّتِ الآن إلى أقل من ٤‏ في المائة. 

al EN Ae SE E aE o 
الفائدة لإعادة تمويل القرض؛ بهدف الحدٌ من مدفوعات الفائدة وتحرير بعض النقود‎ 
التي يمكنهم أن ينفقوها على أمور أخرى؛ ما من شأنه أن يفضي إلى تعزيز الاقتصاد.‎ 
إلا أن إرتٌ فقاعة الإسكان تمل في عد كبير من أصحاب المنازل الذين يمتلكون أصو‎ 
عقارية قليلة جدًا في منازلهم وفي عدٍ غير قلیل من الحالات يكون الأصل العقاري لديهم‎ 
بالسالب؛ حيث تكون قيمة الرهن العقاري أكبَ من القيمة السوقية للمنزلء وبصفة‎ 
عامة لا يقبل الُقرضون إعادةً التمويل إلا عندما يكون لدى المقترض أصلٌ عقاريّ كاف‎ 
أو أن يكون قادرا على دقع مقدم إضاف.‎ 

و و ا و ا ال ا 
وقد كان لدى إدارة أوباما قي الواقع برنامج موجه لذلك الهدف» هو «برنامج إعادة تمويل 
الثازل اسار لةه ولك مه مل ماتا ك ا ان اا ق کان ارا م دا 
اوقا ها ا اه هو و لإعادة تمويل واسعة النطاق؛ وهو ما ينبغي 
أن يكون أسهلّ لأن كثيرًا من القروض العقارية مستحَفَةٌ لمؤسَستَيّ فاني وفريدي» وقد 
مما بالكامل الآن. 

إلا أن مثل هذا البرنامج لم يتحقق بعد وهو ما يُعرَى جزتيًا إلى تباطُق رئيس 
الوكالة الفيدرالية لتمويل الإسكانء التي دَث تشرف على مؤسستيٰ فاني وفريدي. (الرئيس 
e‏ ولکن يبدو أن ا متحرُج من أن يُملي عليه ما ينبغي 

E‏ ¿ يُقیله ِن لم يفعله.) ولكن هذا يعني أن القوضا ا الت متاخا :غاي 
على ذلك فكما N a Sm SS ٠‏ 
على نطاق واسع أن تكون واضحة الفعالية إن صحبَنْها جهودٌ مخإِصةٌ من جانب بنك 
الاحتياطي الد ا د انان اة فن اتر اة 

لن تنهي إعادة التمويل الحاجة إلى اتَخَانٍ المزيد من تدابير تخفيف عبء المديونية 
كما أن إبطال سياسات الكقشف ي كرات اللات والككرمات اللية لن يلغي 
الحاجة إلى زيادة التنشيط المالي. المهم هنا هى أنه في كلتا الحالتين أتاحَت او 
التي طرأث على الوضع الاقتصادي خلال السنوات الثلاث الماضية الفرصةً لاتخاذ بعض 


YY 


ماذا نفعل؟ 


الإجراءات التى تسم بسهولة التنفيذ عمليًاء وإِنْ كانت مهمة إلى حدٌ مدهشء» لمنح 
اقتصادنا دَفعة. 


المزيد 
قائمة السياسات المذكورة أعلاه أوردناها على سبيل المثال لا الحصرء وثمة جبهاتٌ أخرى 
يمكن للسياسات - بل يجب عليها - أن تتحرَكَ فيهاء لا سيما التجارة الخارجية؛ 
فقد كان ينبغي منذ زمن اتاد موقفٍ أكثر تشدُدًا تجاه الصين وغيرها من المتلاعبين 
بالاو روات غل 6ا اى الو التو طا الي ها ان ب 
دورًا إيجابيًا؛ فيمكن للحكومة من خلال إعلانها أهدافا للقيود التي يلزم فزْضها على 
التعاتات الجسمات وغازات الذففة ت مضصحونة القواعة الت سوف نطق تذريجنًا 
E E A CEE NTE E‏ 
يساعد على تسريع وتيرة التعافي الاقتصادي. 

لا شك أن بعض تدابير السياسة العامة التي وصفتّها لن تؤتي ثمارها - في حالة 
تجربتها - كما كنًا نأمل» ولك بعص التدابير الأخرى ستؤتي ثمارًا أفضلَ مما كنا 

فخ ال انك يخرف انظ عن آى تفاطل ك هو الع عن لجرت وعلی 

ا سياسات تستهدف حَلق فرص عمل والاستمرار في المحاولة حتى يتحفقّ هد 
لوف انكام 

أما بشائَرٌ الأنباء السارة في البيانات الاقتصادية الآخيرةء فهي تَؤَيُدُ فكرة الإجراءات 
الجريئة؛ فيبدو - بالنسبة إل على الأقل - الاقتصادٌ الأمريكيّ وكأنّه يقف على أعتاب 
مرحلة جديدة. فقد يكون المحرك الاقتصاديٌ على وشك الدوران» والنمو الذاتيّ الاستدامة 
O E O TT‏ 
تخا الزف ا لوا اة اة اهانب تقلا 

السؤال الأهم بالطبع هو عمًا إذا كان في إمكان أي من أهل السلطة - أو في نيتهم 
ا تاناشن بزیادة اة التعطة الى فل الا اكنات 
السياسية عقبةٌ على هذا الطريق 

0 ولکن هذا لیس سببًا e‏ للاستسلام» وهذا هو موضوع الفصل الأخير من 
هذا الكتاب. 


YY 


الفصل الثالث عشر 


أنهوا هذا الكساد! 


بحلول هذا الوقت» أرجو أن أكون قد أقنعت بعض القرّاء على الأقل بأن الكساد الذي 
نحياه الآن لا مبرّرَ له من الأساس؛ فلا داعي لهذه المعاناة الشديدة ولا ذلك الدمار الذي 
لحق بحياة الكثيرين. وعلاوة على ذلك» يمكننا أن ثنهي هذا الكسادَ بسهولة وسرعة 
أكثر ممًا يتخْيَلُ أي شخص, وأعني أي شخص باستثناء أولئك الذين درسوا الطبيعةٌ 
اذاه اكا الاد اتوه رمك فلن كذفة عمل ااك ففف 
الاقتصادات. 

إلا أنني على يقين من آنه بحلول نهاية الفصل الأخير» حتى القَرَاءُ المتعاطفون 
سيكونون قد بدءوا في التساؤل عمًا إذا كان كل ما في العالم من تحليلات اقتصادية 
يمكن أن يفيد حًا أم لا. أليْ وضْمٌ برنامج للتعافي على النحو الذي وصفتُه للت أمرًا 
O NS os E‏ تأَييدُ مثل هذا البرنامج مضيعة للوقت؟ 

بالنسبة إلى السؤال الأولء فإجابتي هي: ليس بالضرورة. ما السؤال الثاني فإجابتي 
علیه: قطعًا لا؛ ففرَصُ حدوث تحولٍ حقيقي في السياسات» بعيدًا عن هوس التقشف 
الذي ساد في السنوات القليلة الماضيةء ونحو التركيز مجِدَّدًا على خلّق فرص العمل؛ أكبرٌ 
بكثير مما قد تُظهره لكم الحكمة المتعارَفُ عليها. وقد تعلَمّْنا من التجربة الأخيرة درسًا 
شیاس متخو اف اميت وهن أ من الانضل أن كذاق عا رن وناد كى 
القيام به حقاء من أن نحاولٌ أن نبدو معتدلين ومنطقيّين من خلال قبول حجج الخصوم 
في معظمها. يمكنك أن تتنارَلَ - إِنْ لم تجد بُدّا من ذلك - فيما يتعلق بالسياساتء 
ولكن لا تنازلَ عن الحقيقة أبدًا. 

اسمحوا لي أن بد بالحديث عن إمكانية حدوث تغيير حاسم في توجُه السياسات. 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


لا شيء ينجح مثل النجاح 
يدي الخبراءُ داثمًا بتصريحاتٍ واثقة حول ما يريده الناخبون الأمريكيون وما يؤمنون 
به» وغالبًا ما يُستخْدَّم هذا الرآي العام المفترّض لتنحية أي اقتراح بإدخال تغييرات كبيرة 
على السياسات جانبًاء على الأقل من جانب اليسار السياسي؛ فيُقال لنا إن الولايات المتحدة 
«دولة يمينية وسطية»» وذلك يستبعد أي مبادرات کبری تتضمَنٌ إنفاقًا حكوميًا جديدًا. 

ولكي نكون مُنصفين» ثمة حدود - سواء على اليسار آم اليمين السياسي ‏ لا 
بكن الاسات أن تاها قوق أن تخاطر كارك التخاي وقد آكف جور 
بوش ذلك عندما حاوَلَ خصخصة الضمان الاجتماعي بعد انتخابات ٤۰۶٠٠٠؛‏ فلم تلق 
تلك الفكرة أي قبول لدى عامة الشعب» وسرعان ما توقَفت الحملةٌ الضارية التي حاوَلَ 
شتها في هذا الصدد؛ وأ اقتراح يميل لليبرالية - مثل خطة طزح صيغة حقيقية من 
N E OE EE‏ 
الإدارة الصحية للمحاربين القدامى - يُفترّض أنه سوف يلقى المصبَ نفسه. ولكن 
فيما يتعلّق بالتدابير السياسية التي نتناولها هنا - تلك التدابير التي تحاولٌ بالأساس 
إعطاءَ الاقتصاد دفعةٌ وليس تحويل مساره - فسيكون الرأيّ العام قل اَسَاقًَا وحسمًا 
بالتأكيد ممّا قد ثوجي لكم به التعليقاث اليومية. 

باكرا = ركت تاي ارون الما و ليت ال ف ان 
يسردوا حکكايات مفصلة حول ما يُفترّض أنه يدور في عقول الناخبين؛ ففي عام ۲۰۱۱» 
لحْص جريج سارجنت - الكاتبٌُ في واشنطن بوست - الحجِج التي كان يستخدمها 
مساعدو أوباما لتبرير التركيز على خفض الإنفاق بدلا من خلق فرص العمل» قائلا: «من 
شأن عقر صفقة عجز كبيرة أن يطمتن الناخبين المستقلين الذين يخشون خرو البلاد 
عن اللمدة روطو اها ب الكه و الاش اي او فل ل جن 
جدير» ويسمح للرئيس بأن يخبر الديمقراطيين بآنه وصح الاستحقاقات على ساس مالي 
أكثرَ صلابةء ويمهَدٌ الطريق أمام تنفيذ أولويات آخرى في وق لاجق.» 

إذا تحدثت إلى أي عالم سياس درس السلوك الانتخابي بالفعل» فسيسخر من 
فكرة انخراط الناخبين في مثل ذلك التفكير المعقد من قريب أو بعيدٍ؛ وجميع علماء 
السياسة بوجو عام يزدرون ما يطلق عليه ماثيو إجلاسيوس - من مجلة سلايت - 
مغالطات الخبراء وهو اعتقادٌ كثير من المعلّقين السياسيين أن القضايا المفضلة لديهم هي 


A 


أنهوا هذا الكساد! 


نفسها - بأعجوبة ما - القضايا التي تهم الناخبين؛ فالناخبون الحقيقيون مشغولون 
بوظاتفهم وأطفالهم وحياتهم بوجه عام» وليس لديهم الوقت ولا الرغبة لدراسة قضايا 
السياسات عن كثب» ناهيك عن تحليل التفاصيل السياسية الدقيقة مثلما تفعل صفحاث 
الرأي في الصحف. ما يلاحظونه - ويصوتون على أساسه - هو ما إذا كان الاقتصادُ في 
تحسن أم تدهور. وتشير التحليلات الإحصائية إلى أن معدل النمو الاقتصادي في الأرباع 
الثلاتة التي سبق الاتتخامات هن الحامل الهم :بلا فنازع ف تيد قاج الاتتخايات. 

ای ا ا و ی ف ا ق 
وقت متأخّر للأسف - هو أن الاستراتيجيةً الاقتصادية الأنجَ من الناحية السياسية 
ليست هي تلك التي تحظَى بقبول مجموعات التركيز - ناهيك عن التي تحظَى بقبولِ 
الصفحة الرئيسية لصحيفة واشنطن بوست - وإنما هي الاستراتيجية التي تحقق 
النتاج المنشودة فعلا. فأَيًا كان من سيجلس قي ع العام المقبلًء TNT‏ 
مصالحه السياسية أكثر إذا ما أقدَمَ غل الق ف الضائف مج ةة الط الاقتضادة 
وهو ما يعني القيامَ بكلّ ما يلزم لإنهاء هذا الكساد. وإذا كان كل من السياسات المالية 
والنقدية التوسعية وتخفيف عبء الديون هو الطريق لتحريك عجلة الاقتصاد - وأرجو 
أن أكون قد أقنعت بعص القرًاء على الأقل بأن هذا هو الطريق الصحيح - فسيكون 
اتباعٌ هذه السياسات تصرفًا ذكيًا من الناحية السياسيةء إضافةٌ إلى أنه سيخدم المصلحةٌ 
الوطنية. 

ولكن هل ثمة أي فرصة في الواقع لسن هذه السياسات في صورة تشريعات؟ 


الاحتمالات السياسية 


سوف تعفد انتخابات أمريكية في نوفمير بطبيعة الحالء ولا يمكننا توق شكل المشهد 
السياسي بعدها على الإطلاقء إلا أنه يبدو أن ثمة ثلاثة احتمالات رئيسية: إعادة 
انتخاب الرتيس أوباما واستعادة الديمقراطيين السيطرة على الكونجرس أَيضًا؛ أو 
فوز أحد الجمهوريين - ميت رومني على الأرجح - بالانتخابات الرئاسية» ويسيطر 
الجمهوريون على مجلس الشيوخ كما يسيطرون على مجلس النؤاب؛ أو إعادة انتخاب 
أوباما في مواجَهة أغلبية معادية في أحد المجلسين التشريعيّين على الأقل. ما الذي يمكن 
عمله في كل من هذه الحالات؟ 


YTV 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


من البديهي أن الحالة الأولى - وهي فوز أوباما - تجعل من الأسهل تصورُ 
قيام الولايات المتحدة بما يلزم لاستعادة حالة التوظيف الكامل للعمالة. في الواقع. 
کل 3 على فرصة إعادة المحاولةء لاتخان الخطوات القوية التي عجرَّث 
عن اتخاذها في عام ٩‏ ۲. وحيث إنه من غير المرجًح أَنْ تتوافر لدى أوباما أغلبية تتيح 
التغلّبَ على المماطلة السياسية في مجلس الشيوخء فسوف يتطلَّبُ اتخاذ تلك الخطوات 
القوية إعمالّ أداة التسويةء وهو الإجراء الذي لجَاً إليه الديمقراطيون لتمرير إصلاحات 
الرعاية الصحيةء الذي استخْدَمَه بوش لتمرير التخفيضين الضريبيين اللذين أجراهما؛ 
يكن. وإذا حدَرّه المستشارون المتخوّفون من التداعيات السياسيةء فعلى أوباما أن يتذكَرَ 
الدرس الصعبَ المستفاد من فترة ولايته الأولى؛ ألا وهو أن أفصَل استراتيجية اقتصادية 
من الناحية السياسية هي التي تحقق تقدمَا ملموسًا. 

أما فور رومني فسيؤدّي إلى وضع مختلِفٍ تماما بطبيعة الحال؛ فإذا تمسَكَ رومني 
بالعقيدة الجمهورية المتشدّدة. فسيرفض بالطبع أي إجراءِ من النوعية التي دعوت إليها. 

إلا أنه ليس من الواضح ما إذا كان رومني يؤمن باي من الأشياء التي يقولها 
حاليًا؛ فمستشاراه الاقتصاديان الرئيسيان - جريجوري مانكيو من جامعة هارفرد» 
وجلين هابّرد من جامعة کولومبیا - جمهوريّان ن ملتزمان» ولکنهما کینزیان أيضًا إلى حدٌ 
كبير من حيث وجهات نظرهما المتعلَّقة بالاقتصاد الكلي. والحقيقة أنه في بداية الأزمة 
َا مانكيو إلى رفع بنك الاحتياطي ا ا E‏ 
وهو اقتراځ کان ولا یزال مكرومًا لدی معظم أعضاء حزبه» وقد أَحدَتٌ اقتراحه الضجة 
الما اة ومن ك الت الصعك فنعا اي وة فة ولك مكنا عن 
الأقل أن نأملَ بأن يحمل المقرّبون من رومني وجهات نظر أكثر واقعية بکثیر مما یقوله 
هو في خطاباته» ونه فور فوزه بالمنصب سيخلع قناعه» ويكشف لنا حقيقته العملية 
الكينزية. 

أعلم» أعلم إِنّ تمتّي أن يكون أحدُ الساسة محتال تمامًاء ولا يؤمن بأ من الأشياء 
التي يدعي الإيمانَ بهاء ليس هو الطريقة المثلى لقيادة أمة عظيمة. وهو بالتأكيد ليس 
سببًا للتصويت لذلك السياسي! إلا أن الدفاع عن قضية خلّق فرص العمل قد لا يكون 
جهدًا ضائكًاء حتى لو حصَلَ الجمهوريون على كل شيءِ في نوفمير المقبل. 

E EE TO E e EE EEN 
في حين لا تصل أغلبية ديمقراطية إلى الكونجرس؟ ما الذي ينبغي على أوباما فعله‎ 


YA 


أنهوا هذا الكساد! 


آنذاك؟ وما هي آفاق العمل؟ جوابي هو آنه على الرئيس - والديمقراطيين الآخُرينء 
وكلٌ اقتصاديّ كينزيّ التوجُّهِ ومعروفِ لدى العامة - أن يدعو إلى حَلّق فرص العمل 
بقوة وباستمرار» ويستمر في الضغط على مَن يعرقلون جهودَ خلق فرص العمل في 
الكونجرس. 

لم تكن هذه طريقة عمل إدارة أوباما في أول عامين ونصفٍ لها. لدَيْنا الآن عددٌ من 
التقارير عن عملياتِ اتخان القرار الداخلية في الإدارة من ۲۰٠۹‏ حتى ٠١٠١‏ وتشير 
كلها إلى أن ن المستشارين السياسبّين الرئيس حَذوه على ألا يطالِبً أبدًا بأشياء قد لا يحصل 
علیھاء على ساس ا ن ذلك قد يجعله يبدو ضعيفا. وعلاوة على ذلك رُفضت اقتراحاث 
املستشارين ا - مثل كريستينا رومر - التي دعَت إلى زيادة الإنفاق على 
خلق فرص عمل» » بزعم أن الجمهورَ لا يؤمن بتلك التدابير» وأن ما يقلقه هو العجز. 

إلا أن نتيجة هذا الحذر كانَّث أن اقتناعَ الرئيس نفسه بهواجس العجز ودعوات 
التقشف اقتَنَ بتحول الخطاب الوطني کا عن خان فرضن العمل وق الوق 
نفسه» ظلًّ الاقتصاد ضعيفاء ولم تجد الجماهيرٌ سببًا لعدم إلقاء اللوم على الرئيس؛ لأنه 
لم يتَّخْذٌ موقفُا مختلفًا بوضوح عن ذلك الذي اثَحَدّه الحزب الجمهوري. 

وفي سبتمبر ۲۰۱۱ e‏ ايقن سباش خر وقد راجا طق فرك 
عمل أقلّ بكثير مما دعوت إليه في الفصل الثاني عشرء غیر آنه کان کب بکثبر مما کان 

متوقعًا. ولم يكن ثمة أي فرصة لتمرير الاقتراح عبر مجلس النرًاب بأغلبيته الجمهورية. 

وشار نعوم شايبر من مجلة نيو ريبابليك إلى أن مسئولي الشئون السياسية في البيت 
ايض «بدءوا يُعربون عن قلقهم من أن حجم حزمة التدابير التنشيطية سيمثّل عبًاء 
ويحڻون الأشخاص المعنيّين بتفاصيل تلك التدابير على الحدٌ منها.» إلا أن 
في صف الاقتصاديين هذه المرةء وأثبَتَ ضمنيًا أن مسئولي الشئون السياسية لا يُجيدون 
عملهم. كان ردٌ الفعل الشعبي إيجابيًا بصفة عامةء في حين وضع الجمهوريون في موقفِ 
حرج لعرقلتهم المشروع. 

وي آوائل هذل العام ك وع التحؤل ا ا نحو التركيز على فرص 
العمل من جديدِ ا الجمهوريون موقفا دفاعدًا؛ وة لذلك» استطاعت إدارة 
أوباما الحصول على جزءٍ كبير ممًا أرادَث - تمديد الحَصم على ضريبة الرواتب الذي 


أوباما وقفَ 


۹ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


يساعد على وضع النقود في جيوب العمّال» وتمديد أقصر أمدًا لإعانة البطالة - دون أن 
تضطرً لتقديم تنذازلات كبيرة. 

باختصارء إن تجربة أوباما في فترة ولايته الأولى تشبر إلى أن e‏ الحديث عن 
الفا ره ا ن تعتقد أنك تستطيع تمرير التشريعات اللازمة لخلق فرص العمل 
استراتيجية فاشلة حتى على المستوى السياسي. ومن ناحية أخرى» فإن التأكيد على 
اا لى ركن ال هك ن كرون كه فا فاا ا وو أن ا 
على الطرف الآخّر بما يكفي للوصول إلى سياسات أفضل أيضًا. 

ایسا ی کا م ا کو ن ر ا ی ا کا وق 
الأمر الذي يُعيدني إلى نقطة البداية قي هذا الكتاب. 


9 e> 
واجبٌ أخلاقي‎ 


ها نحن أولاء» بعد مرور أكثر من أربع سنوات على بداية وقوع اقتصاد الولايات المتحدة 
في الزكود وغل الرغم. من أن الركود ريما بكون قد انتهى» قإن الكساد باق ريما 
OE O O E AT‏ 
لکنھا لت عند مستویاتِ لم یکن تصورُها ممكتًا قبل فار ة ليست بالطويلةء وهي حاليً 
غير مفرطة. يعاني عشراث لملايين واا ا ی و ا 
لشباب اليوم مع کل شهر يمر وهذا کله غير ضروري. 

الحقيقة هي أننا نمتلك المعرفة والأدوات اللازمة للخروج من هذا الكساد» بل إنه 
يمكننا من خلال تطبيق المبادئ الاقتصادية المعمول بها منذ زمن - التي عرَرّت الأحداثُ 
EE EE AE OS o a a‏ 
من عامين. 

وكلٌ ما يعرقل التعافي هو نقص وضوح الفكر والإرادة السياسيةء ويجب على كل 
من يملك أن يُحدث تغييًا - من الاقتصاديين المحترفين إلى الساسة والمواطنين المعنيّين 
- أن يبذل كل ما في وسعه لعلاج هذا النقص. يمكننا إنهاء هذا الكساد» وعلينا أن 
نحاربًَ من أجل السياسات التي ستفي بهذا الغرض» بدءًا من هذه اللحظة. 


٠ 


تذییل 


ماذا نعرف حفًا عن آثار الإنفاق الحكومي؟ 


تتمدٌل إحدى الأفكار الرئيسية لهذا الكتاب في أنه في ظلٌ اقتصاِ يعاني الكساد العميق 
- حين تكون أسعارٌ الفائدة التي يمكن للسلطات النقدية التحكُمٌ بها قريبةٌ من الصفر 
- نحتاج إلى زيادة الإنفاق الحكوميء لا إلى خفضه. فقد كانت موجه الإنفاق الفيدرالي 
هي ما تسبَبَ في إنهاء الكساد الكبي ونحن بحاجة ماسة إلى شيء مماثل في يومنا هذا. 

ولكن» كيف لنا أن نتيقنَّ من أن زيادة الإنفاق الحكومي من 2 أن تعرز 
النمّ والعمالة؟ فكثيرٌ من السياسيين يعارضون هذه الفكرةً بشراسةء ويْصرون على أن 
الكو لا شط أن تلن فرك الل ها أن حكن الاقتضا دين او امتا 
لتبتّي الرأي نفسه؛ فهل تنحصر المسألة في اتَبّاع من يَبْدُون منتمين لنفس قبيلة المرء 
الوا س 

هذا لا ينبغي أن يکون؛ فالولاء القبلي لا ينبغي أن يوتَرَ على وجهة النظر إزاء 
الاقتصاد الكلي بأكثر ممّا يودر على وجهة النظر إزاء نظرية التطور أو التغاّر المناخي 
ملا . .. رغم أن هذا قد يحدث للأسف. 

على أي حال» ما أودٌ أن أشير إليه هنا هو أن قضية كيفية عمل الاقتصاد ينبغي 
SSE COREG gE SIS‏ 
طفرة الأبحاث الاقتصادية القائمة على الأدلة التي تتناوَل آثارَ التغير في الإنفاق الفكوي؛ 
فما الذي تخبرنا به هذه الأدلة؟ 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


ِء 


قلا أن من الا ع ااال رد ان تان انا عن الراك الت 
ينبغي لنا أن نتجنبَ الوقوعً فيها. 


مشكلة الارتباط 


قد تظنون أن السبيل إلى تقييم آثار الإنفاق الحكومي على الاقتصاد هو أن ننظرَ ببساطة 
إلى العلاقة بين مستويات الإنفاق والأشياء الأخرى» مثل النمو والعمالةء والحقيقة هي 
أنه حتى العالمون ببواطن الأمور قد يقعون أحيانًا في فح الخلط بين الارتباط والسببية 
(انظر نقاش الديون والنمو في الفصل الثامن). ولكن اسمحوا لي أن أحاول أن أحرُرّكم 
من فكرة فائدة هذا الإجراءء من خلال الحديث عن مسألة ذات صلة؛ وهى: آثار معدلات 
الضرائب على الأداء الاقتصادي. 

كما تعلمون بالتأكيد» فمن الأمور المسَلّم بها لدى اليمين الأمريكي أن الضرائب 
الملنخفضة هي مفتاح النجاح الاقتصادي» ولكن لنفترض أننا ننظر إلى العلاقة بين 
الضرافب ت هديا مثبة الناتج الخل الان لحكل ق ضوؤرة شراب قبرالة د 
والبطالة على مدى السنوات العشر الماضية؛ فسيكون ما نراه هى الآتي: 


السنة نسبة الضرائب (⁄) معدلات البطالة (⁄) 


٤ ۲۰,1 ۳.۰ 
۹ 11۲ ۰۳ 
ا‎ ۱۸,٥ ۰.۷ 
۹1 10,۱ ۲۰1۰ 


إِدَنْء فقد كانّث البطالةٌ منخفضةٌ في سنوات ارتفاع الضرائب» والعكس صحيح. من 
الواضح إِدَنْ أن وسيلة الحدّ من البطالة هي رفع الضرائب! 

حتى من يعارضون منًا هوس الاستقطاعات الضريبية جُملةٌ وتفصيد لا يصدّقون 
هذا الكلام. لماذا؟ لأن العلاقة الارتباطية المذكورة هنا زائفة بالتأكيد؛ فعلى سبيل المثالء 
كانت نسبة البطالة منخفضة نسبيًا في عام ۲٠٠۷‏ لأن الاقتصاد كان لا يزال مدعومًا 


YEY 


تذييل 


بطفرة الإسكان» وذلك المزيج المكرّن من الاقتصاد القوي والمكاسب الرأسمالية الكبيرة 
دى إلى زيادة الإيرادات الفيدرالية؛ مما جِعَلَ الضرائبَ تبدى مرتفعة. وبحلول عام 
٠٠‏ كانت الطفرة قد تحوَلَّتُ إلى هبوطء صاحَبَّه هبوط في الاقتصاد والإيرادات 
الضريبية على حدٌ سواء؛ فقد كانت قياساث مستويات الضرائب نتيجة لأمور أخرىء» ولم 
OE NENE‏ 

وطالما لاحقَّتُ مشكلاتٌ مشابهة أي محاولة لاستخدام الارتباطات التاريخية لتقييم 
آثار الإنفاق الحكومى؛ فلو كان الاقتصاد علمًا قابلًد للاختبار المعملى» لاستطعنا حل هذه 
المشكلة عن طريق إجراء تجارب مقارّنةء ولكنه ليس قابا للاختبار. يقذّم علمٌ الاقتصاد 
القياسي - وهو فرع متخصّص من علم الإحصاء من المفترض أن يساعدنا في التعامُل 
مع قدو الا ت و 
الحقيقية. لكن في الحقيقة حتى خبراء الاقتصاد نادرًا ما يقتنعون بتحليلات الاقتصاد 
القياسي المعقّدة. وخاصة إذا كانت القضيةٌ موضع النقاش مشحونة بالأبعاد السياسية 
إلى هذا الحدٌ؛ فما الذي يمكننا فعله إِذَنْ؟ 

كان الحلٌ في دراسات الآونة الأخيرة هو البحث عن «التجارب الطبيعية» - أي 
المواقف التي يمكننا أن نتأكَدَ فيها تمامًا من أن التغييرات التي تطرأً على الإنفاق الحكومي 
لم تأت استجابة للتطورات الاقتصاديةء ولا هي مدفوعة بقوًى تعمل على تحريك الاقتصاد 
E CRU SLSR E E‏ 
التجارب أساسًا من الكوارثء مثل الحروب أى التهديد بالحرب» والأزمات المالية التي 
کر وات کل دن الاو تف الك غل الوا 


الكوارث والحروب والنقود 
كا كوت آنفاء هند بداب الأيمة دقن طقرة ف الأيجات الحتة باتار النشاسة آلالية 
على الإنتاج والعمالة. هذا المتن البحثى آخذ في النمو بسرعةء كما أن الكثيرَ منه مفرط 
التخضطص» ممًا لا يسمح لي بتلخيصه هناء ولكنني سأعرض بعض أبرز نقاطه. 

أولا: نَرَ روبرت هول» من جامعة ستانفورد» إلى آثار التغبرات الكبيرة في مشتريات 
الحكومة في الولايات المتحدةء والتى كاتث معتمدة بالكامل على الحروب» وتحديدًا الحرب 
العالمية الثانية والحرب الكورية. يقارنُ الشكلٌ التالي التغترات في الإنفاق العسكري 
الأمريكيبالتفرات غ انات امحل الإجقال الحقيقي = قياسا غلل فسبة كل متهها من 


EA 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


الناتج المحلي الإجمالي للعام السابق - في الفترة من ۱۹۲۹ وحتی ۱۹١۲‏ (لم تحدث 
فا کی وھا فل کل غ س واد و دو ت 
التي شهدّث حشدًا كبيرّا خلال الحرب العالمية الثانية تلك التي شهدت التسريح 
E‏ فمن الواضح أن نقلات كبيرة حددّث في السنوات 
التي لم تشهد أحداتًا تتعلّق بالإنفاق العسكريء e‏ الذي امتدٌ من ٠۱۹۲۹‏ 
وحتی ۱۹۳۲ء والتعافي الذي امتدٌ من ۱۹۳۳ إلى .۱۹۳١‏ لكنٌ كل سنة شهدَث زيادة 
كبيرة في الإنفاق» شهدَّث أيصًا نموا قوًاء وكان العام الذي شهد انخفاضًا في الإنفاق 
العسكري عقب الحرب العالمية الثانية عامًا من التراجع الحادٌ في الإنتاج. 

يشير هذا بوضوح إلى أن زيادة الإنفاق الحكومي تفضي بالفعل إلى النمقٌء ومن 
تم إلى کر ال السؤال التالي فهو: ما الأثر المقابل لكل دولار من الإنفاق؟ إن 
البيانات الأمريكية المتعلّقة بالإنفاق العسكري مخيبة للآمال قلي a‏ الصدد؛ حيث 
تشير إلى أن كل دولار يُنفق» يقابله حوالي ٠,٠۰‏ دولار من النموء ولكن إذا كنت على 
AS E I E a a E E E‏ 
يمكن أن يّحدث الآن إذا قمُنا بزيادة الإنفاق. فعلى أي حال» أثناءَ الحرب العالمية الثانية 
قمع إنفاق القطاع الخاص بشكل متعم من خلال نظام الحصص وفرض قيود على 
أعمال الإنشاء الخاصة. وأثناء الحرب الكورية.ء عو ا ا ضغوط اا 
عن طريق رفع حادٌ للضرائب؛ لذلك فمن المرجح أن تحقق زيادة الإنفاق الآن مكاسبَ 
آکر. 

أكبر إلى أي حدٌ؟ للإجابة على هذا السؤال سيكون من المفيد أن نجدَ تجاربَ طبيعيةٌ 
تخبرنا عن آثار الإنفاق الحكومي في ظلٌ ظروفِ تشبه ما نواجهة اليومً. للأسف لا توجد 
تجاربٌ من هذا القبيل بنفس جودة تجربة الحرب العالمية الثانية ووضوحهاء إلا أنه ثمة 

بعض الطرق المفيدة للحصول على هذه الإجابة. 

إحدى هذه الطرق هو الغوص في أعماق الماضي؛ فكما أوصَحَ المؤرّخّان الاقتصاديان 
باري آيكنجرين وكيفن أورورك» دخات الدول الأوروبية - واحدة تلو الأخرى - في 
سباق للتسلّح خلال ثلاثينيات القرن العشرين, في ظلّ ظروفِ تشبه الظروف السائدة 
الآن حیث ارتفاع معدلات البطالة وأسعار الفائدة التي تقترب من الصفر. وفي عملهما 

مع طلابهماء استخْدَمَ الباحثان بيانات اعترقا بأنها غير مترابطة من تلك الحقبةء في 
محاولة لتقدير تأثير تغبرات الإنفاق المدفوعة بسباق الخ على الإنتاج» وتوصّآَد إلى 


Yé 


الإنفاق الحکومی والنمو» ٠۹١۱۲-۱۹۲۹‏ 


معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي 
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كانَثْ الارتفاعاث والانخفاضاث الكبيرة في الإنفاق الحكومى المترزة في فترتى الحرب العالمية 


الثانية والحرب الكورية مرتبطة بدورات ازدهار وهبوط في نشاط الاقتصاد ككل (المصدر: 
مكتب التحليل الاقتصادي). 


مردولٍ أكبرً بكثير لكل دولار يُنْفُق (أو لنكُنْ أكثرَ دقةء لكل ليرة ومارك وفرنك» وما إلى 
ذلك). 

ثمة خيارٌ آخّر» وهو المقارَنةٌ بين مناطق الولايات المتحدة؛ أوضحَت إيمي ناكامورا 
وون سکف من خا لوا اوی الات ارک کا کان ج 
الصناعات الدفاعية فيها كبر بكثير من غيرها؛ على سبيل المثال» طالما حظيّث كاليفورنيا 
بترز كبير من متعهُدِي الصناعات الدفاعيةء خلافًا لإلينوي. وفي الوقت نفسه» كان 
الإقان عل الاناء غل الساى الرى مدا دة ية شه ارفاك حا ف 
فترة حُكُم ريجانء ثم تراج بعد نهاية الحرب الباردة. وعلى المستوى الوطني» تحجب 
آثارُ هذه التغرات عواملَ أخرى» لا سيما السياسة النقدية؛ فقد رفْحَ بنك الاحتياطي 


Yé 


أنْهُوا هذا الكساد الآن 


الفيدرالي أسعارَ الفائدة ارتفاعًا حادًا في أوائل ثمانينيات القرن العشرينء بالتزامن مع 
فترة الحشد التي شهدها عصر ريجان» ثم خفضها بصورة حادة في آوائل تسعينيات 
القرن العشرين. ولكن لا يزال بإمكانكم الشعورٌ بتأثير الإنفاق الحكومي من خلال 
ملاحَظة التأثير المتمايز عبر الولايات؛ وعلى هذا الأساس» يقدَرُ ناكامورا وستينسون أَنّ 
کل دولار يُنفُق یزید الإنتاج بنحو ۱,١‏ دولار. 

إذَنْء فالنظر إلى آثار الحروب - بما في ذلك سباقات التسلّح التي تسبق الحروبَ 
وتقليصُ حجم الجيش الذي يتبعها - يخبرنا الكثيرَ عن آثار الإنفاق الحكومي؛ ولكن 
هل الحروبٌ هي الطريقة الوحيدة للحصول على إجابة لهذا السؤال؟ 1 

فيما يتعلّق بالزيادات الكبيرة في الإنفاق الحكوميء فالإجابة للأسف هي: نعم. 
فبرامج الإنفاق الكبيرة نادرًا ما تَحدث إلا استجابة للحرب أو تهديدهاء إلا أن الخفض 
الكبير في الإنفاق يحدث في بعض الأحيان لسبب آخّر؛ وهو قلق صاع السياسات الوطنية 
حيالً العجز الكبير في الميزانية والديون أو إحداهماء وخفضهم الإنفاق في محاولة لضبط 
الوضع المالي؛ N E‏ ر ى ا 
بخصوص آثار السياسة المالية. 

وبالمناسبة فإنه من المهم أن ننظر إلى التغييرات في السياسةء وليس فقط إلى الإنفاق 
الف فاون الم الاوتهدادة الخذ رة ر ك مه مقن الضرافي ك وا 
لحالة الاقتصاد» بطرق يمكن أن تنتج ارتباطات زائفة. على سبيل المثال» شهد الإنفاق 
الأمريكي على إعانات البطالة ارتفاعًا كبيرًا في السنوات الأخيرةء حتى مع ازدياِ ضعف 
الاقتصاد» ولكنٌ اتجاةً العلاقة السببية يسير من البطالة إلى الإنفاق» وليس العكس. ومن 

فتقييم ر للتشريع الفعلي المستخدَم لإعمال هذا 
التقشف. 

لحسن الحظء أنهى الباحثون في صندوق النقد الدولي الجزءَ العملي من هذه المهمة؛ 
حیث حدّدوا ما لا يقل عن ۱۷۲ حالة للتقشف المالي في الدول المتقدّمة في الفترة من ۱۹۷۸ 
وحتی ا ا ف يتبعها انکماش اقتصادیٌ وارتفاعٌ في 
معدلات البطالة. 

اذك طول كد ها ال و لكي أل أن کون هدا اتواه الوح 
قد آقاد کم اھا تورف رکف عزفتاة کا آمل اراق نکم حه ویون ناكل او 
لجوزيف ستيجليتز أو كريستينا رومر» مفادها أن خفضص الإنفاق في مواجهة هذا الكساد 


1 


تذييل 


سوف يزيد الأمور سوءًاء وأن الزيادة المؤقتة في الإنفاق يمكن أن تساعدنا على التعاق؛ 
لن تقولوا: «حستاء هذا رأيه.» كما أكَدَ رومر في خطابه الأخير عن الأبحاث في مجال 
السياسة المالية. 

فالأدلة على أهمية السياسة المالية أقوى الآن مما كانت عليه في أي وقت مضى» الأدلة 
على أن التنشيط المالي يساعد الاقتصاد على زيادة الوظائف» وأن خفضص عجز الميزانية 
يقلَلُ النمٌء على الأقل على المدى القصير. إلا أن تلك الأدلة لا يبدو أنها تجد سبيآة إلى 
القائمين على العملية التشريعية. 


YEV 


